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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

亿纬锂能(300014)公司点评报告 2021 年 03 月 11 日 

[Table_Title] 大力布局乘用车铁锂，动力电池亮点不断  

——亿纬锂能点评报告 
 

[Table_Summary] 事件：公司计划自筹投资建设“乘用车锂离子动力电池项目（二期）”，项

目为方形磷酸铁锂电池，总投资额不超过 39 亿元，建设期不超过 18 个月。 

 公司铁锂乘用车业务发力，进入产能快速扩张期 

公司进入动力电池产能快速扩张期，惠州两期方形铁锂乘用车项目拟总投

资 49 亿元，预计建设产能超过 20GWh，加上亿纬动力现有及规划产能，

预计 2023 年将具备 32GWh 方形铁锂产能。公司前瞻布局乘用车铁锂产能，

既反应公司对铁锂趋势的把握，同时也看到公司基于现有市场、客户、技

术优势基础上对产能扩张战略的转变。性价比优势下，铁锂在乘用车上应

用比例快速提升，尤其是以特斯拉、小鹏、比亚迪、上汽等为代表的车企

向上配套中高端车型，铁锂乘用车的市场容量不断突破，预计 2025 年国内

铁锂总体装机占比有望提升至 46%，对应需求 150GWh 以上，预计公司将

占重要一席。 

 布局轻混系统，动力电池业务亮点不断  

公司 2 月公告拟投资 26 亿元用于“xHEV 电池系统项目（一期）”的建设，

包括 12V 和 48V 电池系统。继 2020 年 10 月获得宝马集团 48V 订单之后，

公司 2 月获得捷豹路虎（JLR）“20AhMHEVBattery”项目定点，充分体现

了公司创新与制造上的国际竞争力，有望在车用低压电池领域持续导入主

流客户，成为动力领域又一增长亮点。 

三元软包方面，目前亿纬集能具备 10GWh 产能，主要面向戴姆勒、小鹏、

现代起亚等，全年产能利用率有望维持较高水平。 

 公司各业务齐头并进，全年增长确定性强 

公司圆柱电池初期扩产完成，产能提升至 5GWh，预计 2020 年满产满销实

现收入约 18 亿元，21 年随着电动工具与电动两轮车持续火爆，有望实现

35-40 亿元的翻倍增长。TWS 耳机电池业务导入国内客户，销售额有望同

比翻倍增长。思摩尔持续贡献丰厚投资收益，一方面随着国内品牌客户不

断扩张，另一方面海外客户 PMTA 落地后市占率有望持续向上，公司技术

与规模优势有望在盈利能力上得到进一步体现。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2020-2022 年收入分别为 84.10、160.11、204.05 亿元，归母净

利润分别为 16.27、35.35、54.72 亿元，同比增长 6.94%、117.21%、54.77%，

对应 eps 分别为 0.86、1.87、2.89 元，2021/2022 年对应 PE 为 43X/28X 

。根据行业平均估值及未来增长预期，目标价 140.52，维持买入评级。 

 风险提示 

新能源车销量不及预期，原材料涨价超预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4351.19 6411.64 8410.00 16011.00 20405.00 

收入同比（%） 45.90 47.35 31.17 90.38 27.44 

归母净利润(百万元) 570.71 1522.01 1627.70 3535.46 5471.77 

归母净利润同比(%) 41.49 166.69 6.94 117.21 54.77 

ROE（%） 16.02 20.15 14.16 23.53 26.69 

每股收益（元） 0.30 0.81 0.86 1.87 2.89 

市盈率(P/E) 267.58 100.33 93.82 43.19 27.91 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  78.53 元/140.52 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 113.83 / 38.85 

A 股流通股（百万股）： 1777.02 

A 股总股本（百万股）： 1888.87 

流通市值（百万元）： 139549.16 

总市值（百万元）： 148332.60 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-亿纬锂能（300014）20Q3 点评：

盈利能力修复，思摩尔业绩持续超预期》2020.10.29 

《国元证券公司研究-亿纬锂能（300014）点评：获宝

马 48V 项目定点，动力电池潜力巨大》2020.10.16 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4584.91 8302.39 10969.32 18463.36 27389.05 

 

营业收入 4351.19 6411.64 8410.00 16011.00 20405.00 

  现金 1122.49 2097.33 5016.92 6273.51 13190.29 

 

营业成本 3318.32 4506.35 5971.10 11438.26 14691.60 

  应收账款 1817.07 2094.09 3096.47 5669.17 7320.40 

 

营业税金及附加 18.70 46.54 50.46 100.88 132.45 

  其他应收款 49.75 50.71 74.61 137.10 176.85 

 

营业费用 169.11 175.33 304.44 532.34 632.56 

  预付账款 32.90 75.70 107.10 183.42 274.53 

 

管理费用 139.61 188.78 269.12 528.36 666.56 

  存货 1200.33 1129.72 1172.72 3279.24 2833.79 

 

研发费用 314.83 458.66 750.00 1525.00 1778.00 

  其他流动资产 362.38 2854.83 1501.49 2920.91 3593.19 

 

财务费用 93.29 95.31 14.08 47.84 68.15 

非流动资产 5447.01 7992.16 8743.32 13905.29 14968.47 

 

资产减值损失 -84.28 -85.58 78.00 50.00 50.00 

  长期投资 734.20 727.97 734.20 734.20 734.20 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 2485.96 4022.06 5697.97 10882.13 11769.43 

 

投资净收益 364.57 839.89 774.00 1990.00 3463.00 

  无形资产 281.32 377.52 435.23 493.75 552.00 

 

营业利润 604.60 1633.61 1746.80 3778.32 5848.68 

  其他非流动资产 1945.53 2864.62 1875.92 1795.21 1912.84 

 

营业外收入 1.78 0.40 1.50 0.89 0.76 

资产总计 10031.92 16294.55 19712.64 32368.65 42357.52 

 

营业外支出 0.80 7.78 8.00 0.00 0.00 

流动负债 4185.59 6032.29 5996.61 10635.91 13445.14 

 

利润总额 605.59 1626.23 1740.30 3779.21 5849.44 

  短期借款 815.20 518.80 617.60 584.66 595.64 

 

所得税 22.65 77.41 83.88 181.40 281.16 

  应付账款 1952.78 2379.38 3273.15 6193.19 7987.60 

 

净利润 582.94 1548.82 1656.41 3597.81 5568.28 

  其他流动负债 1417.61 3134.12 2105.86 3858.06 4861.90 

 

少数股东损益 12.23 26.82 28.71 62.34 96.50 

非流动负债 2144.31 2550.50 2035.92 6454.82 8066.19 

 

归属母公司净利润 570.71 1522.01 1627.70 3535.46 5471.77 

 长期借款 585.81 134.00 729.00 3929.00 5529.00 

 

EBITDA 942.80 2051.49 2216.27 4607.09 7015.11 

 其他非流动负债 1558.51 2416.50 1306.92 2525.82 2537.19 

 

EPS（元） 0.67 1.57 0.86 1.87 2.89 

负债合计 6329.91 8582.79 8032.52 17090.73 21511.33 

 

      

 少数股东权益 140.05 158.66 187.38 249.72 346.22 

 

主要财务比率      

  股本 855.15 969.14 1890.65 1890.65 1890.65 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1021.16 3376.30 4931.65 4931.65 4931.65 

 

成长能力      

  留存收益 1685.65 3207.66 4670.44 8205.90 13677.68 

 

营业收入(%) 45.90 47.35 31.17 90.38 27.44 

归属母公司股东权益 3561.96 7553.10 11492.74 15028.20 20499.97 

 

营业利润(%) 24.96 170.20 6.93 116.30 54.80 

负债和股东权益 10031.92 16294.55 19712.64 32368.65 42357.52 

 

归属母公司净利润(%) 41.49 166.69 6.94 117.21 54.77 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 23.74 29.72 29.00 28.56 28.00 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 13.12 23.74 19.35 22.08 26.82 

经营活动现金流 434.49 1138.63 488.09 1933.58 4082.34 

 

ROE(%) 16.02 20.15 14.16 23.53 26.69 

  净利润 582.94 1548.82 1656.41 3597.81 5568.28 

 

ROIC(%) 18.85 42.20 25.36 30.39 45.97 

  折旧摊销 244.91 322.58 455.39 780.93 1098.28 

 

偿债能力      

  财务费用 93.29 95.31 14.08 47.84 68.15 

 

资产负债率(%) 63.10 52.67 40.75 52.80 50.79 

  投资损失 -364.57 -839.89 -774.00 -1990.00 -3463.00 

 

净负债比率(%) 26.97 15.24 16.76 26.41 28.47 

营运资金变动 -182.99 -127.40 -1294.15 -788.95 720.10 

 

流动比率 1.10 1.38 1.83 1.74 2.04 

 其他经营现金流 60.91 139.22 430.35 285.95 90.53 

 

速动比率 0.80 1.17 1.63 1.41 1.82 

投资活动现金流 -703.86 -2927.89 93.05 -3795.54 1291.40 

 

营运能力      

  资本支出 805.99 2619.06 1651.00 5700.00 2060.00 

 

总资产周转率 0.50 0.49 0.47 0.61 0.55 

  长期投资 -65.14 -379.80 59.28 -17.68 5.89 

 

应收账款周转率 2.57 2.94 2.94 3.35 2.87 

 其他投资现金流 36.98 -688.63 1803.33 1886.77 3357.29 

 

应付账款周转率 1.83 2.08 2.11 2.42 2.07 

筹资活动现金流 996.37 2718.38 2338.46 3118.55 1543.05 

 

每股指标（元）      

  短期借款 310.95 -296.40 98.80 -32.93 10.98 

 

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.81 0.86 1.87 2.89 

  长期借款 108.42 -451.81 595.00 3200.00 1600.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.60 0.26 1.02 2.16 

  普通股增加 -1.21 113.99 921.51 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.88 3.99 6.08 7.95 10.84 

  资本公积增加 -3.78 2355.14 1555.34 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 582.00 997.46 -832.20 -48.52 -67.93 

 

P/E 267.58 100.33 93.82 43.19 27.91 

现金净增加额 730.18 940.85 2919.60 1256.58 6916.78  P/B 42.87 20.22 13.29 10.16 7.45 

 

     

 

EV/EBITDA 157.71 72.48 67.09 32.27 21.19 



    

      

 

 


