
 

 

 

       

 
 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

差异化锂电龙头，多赛道享风口红利 

 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

-10%

85%

180%

275%

369%

10-19 02-20 05-20 09-20

亿纬锂能 沪深300  

要点 



 

 

 

 

 

 



 

  



 

  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

1.06% 62.9%

50% 50%

LFP

&

32.62% 100% 100% 100% 94.72% 100%89.89% 10.77% 20%100% 100%99%

32.16%2.57% 1.31%

EVE BATTERY 

INVESTMENT 

LTD.

100%100% EVE ENERGY 

NORTH 

AMERICA Co.

100% 51%



 

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2015 2016 2017 2018 2019

亿纬锂能 宁德时代 国轩高科

欣旺达 鹏辉能源

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2015 2016 2017 2018 2019

亿纬锂能 宁德时代 国轩高科

欣旺达 鹏辉能源

0 50 100 150 200 250 300

亿纬

宁德

国轩

孚能

欣旺达

中航锂电

万向

专利数

 



 

 

 

 

23.40 

64.12 

53.40 

73%

27%

46%

47%

17%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

2016 2017 2018 2019 2020Q1-3

总营收 同比

2.52 4.03 5.71 15.22 

9.46 
67% 60%

42%

167%

-18%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

2016 2017 2018 2019 2020Q1-3

归母净利润 同比

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2016 2017 2018 2019 2020Q1-3

亿纬锂能 宁德时代 鹏辉能源

欣旺达 国轩高科
 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 固定资产 在建工程



 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2016 2017 2018 2019 2020Q1-3

亿纬锂能 宁德时代 鹏辉能源

欣旺达 国轩高科

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2016 2017 2018 2019 2020Q1-3

亿纬锂能 宁德时代 鹏辉能源

欣旺达 国轩高科

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

130%
亿纬锂能

宁德时代

鹏辉能源

欣旺达

国轩高科

孚能科技

-30

-20

-10

0

10

20

30

经营活动现金净流量 投资活动现金净流量 筹资活动现金净流量



 

 

 



 

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

10

20

30

40

50

60

70

2016 2017 2018 2019 2020H1

锂原 消费 动力&储能

锂原YoY 消费YoY 动力&储能YoY

并购金能发挥协
同效应；细分领
域市占率上升

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2016 2017 2018 2019 2020H1

锂原 锂离子

 

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

1400%

1600%

1800%

1
8
-0

7

1
8
-0

8

1
8
-0

9

1
8
-1

0

1
8
-1

1

1
8
-1

2

1
9
-0

1

1
9
-0

2

1
9
-0

3

1
9
-0

4

1
9
-0

5

1
9
-0

6

1
9
-0

7

1
9
-0

8

1
9
-0

9

1
9
-1

0

1
9
-1

1

1
9
-1

2

2
0
-0

1

2
0
-0

2

2
0
-0

3

2
0
-0

4

2
0
-0

5

2
0
-0

6

2
0
-0

7

2
0
-0

8

2
0
-0

9

2
0
-1

0

2
0
-1

1

2
0
-1

2

2
1
-0

1

2
1
-0

2

亿纬锂能 宁德时代

18Q3净利润同比

+143%，麦克韦

尔带动下投资收

益同比+51%

19半年报净利润

同比+200%，麦

克韦尔投资收益

占利润总额73%

美国电子烟

监管风波

思摩尔国际

上市

动力电池板块带动，与

宁德走势相近

雾芯科技

上市

现代起

亚定点

获宝马

48V定点

SKI债转股

引入战投与SKI合建

产能

与戴姆勒

签订多年

供货协议

与StoreDot

签订框架协

议

思摩尔递

交港交所

上市申请

荆门6+5GWh

项目扩产

获华晨宝

马定点

 



 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

全球

中国

 

 

 

 



 

 

 

13.94 13.71 

3.30%

9.41%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2018 2019

全球智能手机出货量 TWS渗透率



 

 

 



 

 

 

13
116

268

444

79

124

132

156

14%

48%

67%

74%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

100

200

300

400

500

600

700

2018 2019 2020E 2021E

扣式电池 其他电池 扣式电池占比

1.33

16.52

45.22

75.36
1142%

174%

67%
0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2018 2019 2020E 2021E

CP电池 YoY

2.4 
2.7 

3.6 
3.9 

2.0 2.2 

3.0 

2.4 

84% 80%
83%

61%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

4.5 

2017 2018 2019 2020H1

营业收入 微电池收入 微电池收入占比（右）

15% 8%

38%

70%

21% 22%
31%

34%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

2017 2018 2019 2020H1

微电池收入 EBITDA

收入同比增速 EBITDA利润率



 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

174 225
286

367 395
488

622

829

1115

15%

29%
27% 28%

8%

24%

27%

33% 34%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

200

400

600

800

1000

1200

规模 YoY

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

中国 美国 英国 法国

吸烟人口(亿人，左轴) 电子烟渗透率（右轴）

开放式电子雾化
设备

封闭式电子雾
化设备

加热不燃烧雾
化设备



 

 

 

83 120 160 218
330

460
646

919

90 105
126

150

199

277

386

522

13%

36%
32% 33%

45%

40% 41% 41%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

加热不燃烧设备 封闭式电子烟雾化设备

开放式电子烟雾化设备 总YoY

环节

角色

利润

原料供应商

棉、丝

ADVKEN

Flashwicks

芯片

亿海电子

讯和通

电池

亿纬锂能

Sony，LG

雾化器

龙鑫五金

嘉明金属

烟油

Halo

恒信科技

显示屏

维信诺

信利半导体

麦克韦尔

艾维普思SMOK

康尔KANGER

爱卓IJOY

卓尔悦JOYETECH

易佳特Aspire

制造工厂
JUUL

VUSE

MarkTen

Logic

菲莫国际

悦刻RELX

劲嘉foogp

康诚一品

品牌商 渠道商

从线上到线下

代理为主
直营为辅

产业合理利润 毛利率
30%-50%

毛利率
40%-60%

出厂价
60元/套

批发价
110-130元/套

毛利率50%

终端价230-299元/套产业利润模拟



 

 

 

2009 2012 2015 2016 2017 20202018 2019

Vaporesso

FEELM

Reynolds Asia-Pacific

7.2 

15.7 

34.4 

76.2 

38.9 

1.0 1.9 7.2 21.7 11.2 
0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0.0 

10.0 

20.0 

30.0 

40.0 

50.0 

60.0 

70.0 

80.0 

2016 2017 2018 2019 2020H1

营业总收入 扣非归母净利润

营收YoY 扣非归母净利润YoY

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2016 2017 2018 2019 2020H1

销售毛利率 销售净利率 EBITDA利润率



 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

全球 中国 全球增速 中国增速

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

全球 中国 全球增速 中国增速



 

 

 

4.86

14.58 14.58

9.72

4.86
8.1

24.3 24.3

16.2

8.1
11.34

34.02 34.02

22.68

11.34

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

悲观（替换30%） 中性（替换50%） 乐观（替换70%）



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

上游支撑产业 中游制造产业 下游应用产业

锂矿及其
他金属

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

正极材料

•

•

•

•

•

•

•

负极材料

•

•

•

•

•

•

电解液

•

•

•

•

•

•

•

隔膜

•

•

•

•

•

•

电芯及
PACK

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

电控

•

•

•

•

•

•

•

电机

•

•

•

•

•

•

•

•

汽车零部件

•

•

•

•

•

•

BMS

•

•

•

•

•

•

•

•

•

智能部件

•

•

•

•

•

•

整车

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

充电桩及
充电站

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•



 

 

 

146%

72%

53%

76%

32%

60% 61%

8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

中国 美国 日本 韩国 欧洲 YoY

-

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

250,000 

300,000 

德国

法国

英国

挪威

韩国

日本

美国

中国

5.2 

1.6 

6.6 7.3 8.2
10.4 9.8

10.9

13.8
16

20

24.8

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2018年 2019年 2020年 2020年月度同比

4.4 

1.0 

5.0 

8 8.4
10.2 10 10.6

13.6

16.7

19.8

23.5

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2018年 2019年 2020年 2020年月度同比



 

 

 

36 
57 62 64 

16 

43 
54 

73 

2%

35%

0%

50%

100%

150%

200%

-

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

2017 2018 2019 2020

国内装机 海外装机 国内YOY 海外YOY

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

三元 磷酸铁锂 其它

三元同比 铁锂同比

宁德时代
41%

比亚迪
16%

LG化学
14%

中航锂电
8%

国轩高科
5%

时代上汽
3%

孚能科技
2%

亿纬锂能
1%

其他
11%

宁德时代
68%

比亚迪
11%

国轩高科
7%

亿纬锂能
4%

力神
3%

盟固利
1%

鹏辉能源
1%

其他
5%

 



 

 

 

0.18 

0.75 

1.27 

1.84 

1.03 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2016 2017 2018 2019 2020

动力电池装机量 YoY

 

-

200,000 

400,000 

600,000 

800,000 

1,000,000 

1,200,000 

1,400,000 

1,600,000 

1,800,000 

2,000,000 其他

武汉客车

合众新能源

新楚风汽车

陆地方舟

开沃汽车

吉利汽车

东风汽车

南京金龙

小鹏

 

南京金龙
57%

东风乘用车
1%

吉利汽车
13%

扬州亚星
2%

其他
27%

2018年

南京金龙
60%

武汉客车
1%

东风乘用
车

17%

吉利
汽车
17%

扬州亚星
1%

其他
4%

2019年

小鹏汽车
38%

南京金龙
38%

武汉客车
4%

东风乘用车
8%

吉利汽车
5%

其他
7%

2020年

 



 

 

 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
0
-1

2

其他

武汉客车

合众新能源

吉利汽车

东风汽车

南京金龙

小鹏

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1季度 2季度 3季度 4季度

2018年2019年2020年 2020

方形铁锂

软包三元

 

 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2
0
1
8
/8

2
0
1
8
/1

0

2
0
1
8
/1

2

2
0
1
9
/2

2
0
1
9
/4

2
0
1
9
/6

2
0
1
9
/8

2
0
1
9
/1

0

2
0
1
9
/1

2

2
0
2
0
/2

2
0
2
0
/4

2
0
2
0
/6

2
0
2
0
/8

2
0
2
0
/1

0

2
0
2
0
/1

2

三元 磷酸铁锂 其它
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