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[Table_Title] 工业 资本货物 

3C 锂电业务稳步成长，动力电池静待开花结果 

 
 [Table_Summary]  事件：2020 年公司实现营业收入 269.92 亿元，同比增长 17.64%，归

母净利润 8.02 亿元，同比增长 6.79%。 

真金不惧火炼，疫情锤炼下韧性分明。2020 年，公司上半年受到疫情

的冲击，整体开工率受到一定影响，下半年受制于美元单边下跌，叠

加上股权激励费用和印度子公司损益，以及最大的动力电池部分持续

投入，因而整体成长未见佳绩。但是如单看三四季度的话，公司的成

长韧性还是有所体现的：第四季度，公司实现营业收入 92.29 亿元，

同比/环比增长 23.03%/3.08%，归母净利润 3.30 亿元，同比增长

32.48%，而且这还是在考虑美元兑汇损益的基础上，不过，汇率变动

只是短期扰动影响，长期而言，在正确的战略定位及赛道卡位情况下，

公司有望持续、稳定、高效地成长。 

3C 锂电：“电芯+模组”全产业链布局，市场份额稳步提升，募资扩

产奠定成长基础。自收购惠州锂威以来，公司电芯自给率不断成长，

2020 年，惠州锂威实现营业收入 24.27 亿元，同比增长 97%，净利润

4.09 亿元，同比增长 121.08%，“电芯+模组”业务布局的深化、电芯

自供比率的提升，助益公司 3C类锂电业务的盈利能力不断提升，2020

年，手机数码类锂离子电池模组业务毛利率达到 18.25%，同比提升

1.19pct.，而盈利能力的提升，正是公司在智能手机、笔记本电脑等

3C 领域不断斩获新市场份额的利器。 

据 IDC 统计，2020 年，由于疫情影响，全球智能手机出货量同比下滑

5.9%，仅 12.92 亿部，即使如此，公司手机数码类锂离子电池模组业

务仍实现 164.04 亿元营业收入，同比增长 4.81%，这是行业需求稳步

提升以及公司不断提升自身竞争力有机结合的成果：行业层面，由于

5G、屏幕高刷新率等新功能的导入，智能手机耗电量不断提升，为了

解决续航难题，电池容量不断提升，双电芯和异形结构逐渐渗透，均

带动了单机电池价值量的提升，随着疫情过后全球智能手机出货量恢

复甚至超过原有水平，相应的锂电池模组市场空间有望迎来进一步增

长，公司该业务收入亦将水涨船高。 

2020 年，公司笔记本电脑类锂离子电池模组业务贡献营业收入 41.50

亿元，同比增长 43.35%。疫情引发的办公、教育等的线上化，使得全

球笔记本出货量迎来爆发式增长，这是公司 2020 年 NB 电池业务高速

成长的行业基础，当然，此次新冠疫情，使得笔记本在增强公司面对

突发混乱和不确定局势、维持稳定运转能力方面的重要性被充分认知，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,575/1,399 

总市值/流通(百万元) 32,130/28,535 

12 个月最高/最低(元) 31.74/13.10 
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对往后全球 NB出货量形成长期正向效应，于此同时，笔记本电脑行业

的市场份额正不断往头部品牌厂商集中，公司 NB 客户包含联想和戴

尔，这些均是该业务未来继续快速成长的基础。值得注意的是，华为、

小米等国产智能手机品牌厂商已切入 NB市场，未来有望带动国产供应

链蚕食国外品牌厂商在国内的市场份额，而华为、小米本身便是欣旺

达手机类锂电模组的长期合作关系，在 NB 领域获得此类客户的订单是

较为明确的趋势。 

智能手机、笔记本电脑等 3C 智能终端锂电模组市场空间的不断增长、

以及公司自身份额的提升，使得公司的产能瓶颈逐渐显露，因此，公

司 2020 年通过定增募资 39.37 亿元，用于扩增 3C消费类锂离子电芯

和模组、笔记本电脑类锂离子模组产能，为公司未来的成长奠定良好

的产能基础。 

汽车动力电池业务：积极开拓客户，为扭亏积蓄力量。2020 年，公司

动力电池业务尚未实现盈亏平衡，但在客户开拓方面屡屡有所斩获：

（1）拟与日产自动车株式会社联合研发下一代日产电动汽车

e-POWER 的电池；（2）成为东风乘用车 E70 动力电池总成产品供应

商；（3）成为东风柳汽磷酸铁锂菱智 CM5EV 动力电池总成产品供应

商……当前已建立合作关系的车企包括雷诺-日产联盟、VOLVO、吉

利、易捷特、上通五菱、东风柳汽、东风乘用车、小鹏、云度等。公

司在 BEV 和 HEV 两个领域均有产能和技术储备：HEV 技术成熟度行

业领先、BEV 三元产品已批量进入欧洲市场、磷酸铁锂产品获得多家

知名车企认可，公司已为动力电池业务的进阶成长积蓄了相当多的订

单和能量，2021 年的表现值得期许。 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予买入评级。公司 3C 类锂电业

务具备长期稳定的成长趋势，动力电池类业务的持续强化与布局则将

逐步开花结果，预计公司 2021-2023 年将分别实现净利润 12.51 亿、

16.49 亿和 20.99 亿元，当下市值对应 2020-2022 年估值分别为

25.69、19.48、15.31 倍，首次覆盖，给予买入评级。 

风险提示：（1）3C类电池业务扩产进度不及预期；（2）电芯自供率提

升进度不及预期；（3）新能源汽车发展不及预期，公司客户拓展、产

能扩增等进展不及预期。 
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Table_ProfitInfo] 

 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 29692 34532 41784 50559 

（+/-%） 17.63 16.30 21.00 21.00 

净利润(百万元） 802 1251 1649 2099 

（+/-%） 6.68 55.94 31.84 27.29 

摊薄每股收益(元) 0.51 0.79 1.05 1.33 

市盈率(PE) 40.05 25.69 19.48 15.31 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 4,674 4,595 9,213 7,052 12,543  营业收入 25,241 29,692 34,532 41,784 50,559 

应收和预付款项 5,427 8,219 7,528 11,525 11,528  营业成本 21,367 25,280 29,249 35,182 42,368 

存货 4,061 5,121 4,807 7,135 7,246  营业税金及附加 98 104 124 159 177 

其他流动资产 669 742 795 782 786  销售费用 260 253 294 376 495 

流动资产合计 14,831 18,677 22,343 26,493 32,103  管理费用 2,380 2,944 3,077 3,723 4,505 

长期股权投资 295 316 316 316 316  财务费用 380 500 524 566 574 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -135 -212 -423 -87 -100 

固定资产 4,261 5,936 7,374 7,754 7,832  投资收益 147 46 0 0 0 

在建工程 1,166 1,915 1,326 1,124 1,142  公允价值变动 15 436 191 57 75 

无形资产 713 820 735 650 564  营业利润 811 989 1,457 1,938 2,476 

长期待摊费用 809 1,301 651 0 0  其他非经营损益 3 -22 -23 -12 -25 

其他非流动资产 1,514 1,707 1,569 1,894 1,983  利润总额 814 967 1,434 1,926 2,450 

资产总计 23,589 30,672 34,313 38,230 43,941  所得税 64 167 186 280 356 

短期借款 5,559 6,151 6,183 6,216 6,251  净利润 750 800 1,248 1,645 2,094 

应付和预收款项 9,290 11,376 13,964 15,941 19,498  少数股东损益 -1 -2 -3 -3 -4 

长期借款 813 3,659 3,659 3,659 3,659  归母股东净利润 751 802 1,251 1,649 2,099 

其他负债 1,934 2,339 2,112 2,374 2,399              

负债合计 17,595 23,525 25,918 28,190 31,806  预测指标           

股本 1,569 1,575 1,575 1,575 1,575    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1,583 1,860 1,860 1,860 1,860  毛利率 15.35% 14.86% 15.30% 15.80% 16.20% 

留存收益 2,617 3,384 4,635 6,284 8,382  销售净利率 2.97% 2.70% 3.61% 3.94% 4.14% 

归母公司股东权益 5,770 6,819 8,070 9,718 11,817  销售收入增长率 24.10% 17.64% 16.30% 21.00% 21.00% 

少数股东权益 224 328 326 322 318  EBIT 增长率 12.37% 17.25% 44.08% 25.60% 21.44% 

股东权益合计 5,994 7,147 8,395 10,041 12,135  净利润增长率 6.27% 6.68% 55.94% 31.84% 27.29% 

负债和股东权益 23,589 30,672 34,313 38,230 43,941  ROE 0.13 0.12 0.15 0.17 0.18 

       ROA 0.05 0.04 0.05 0.06 0.06 

现金流量表(百万）            ROIC 0.16 0.08 0.11 0.2 0.17 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.48 0.51 0.79 1.05 1.33 

经营性现金流 862 451 6,097 -507 6,965  PE(X) 42.77 40.05 25.69 19.48 15.31 

投资性现金流 -2,883 -3,362 -1,147 -1,362 -1,196  PB(X) 5.57 4.71 3.98 3.31 2.72 

融资性现金流 1,350 3,743 -332 -291 -279  PS(X) 1.27 1.08 0.93 0.77 0.64 

现金增加额 -670 782 4,617 -2,160 5,490   EV/EBITDA(X) 20.98 19.71 9.69 8.82 7.57 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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