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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 04 月 23 日 

[Table_Title] Q1 业绩符合预期，软包&圆柱贡献显著 

——亿纬锂能 2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 Q1 营业收入 29.58 亿元，同比增长 125.98%；归母净利润 6.47

亿元，同比增长 156.22%，扣非后 6.14 亿元，同比增长 188.45%。思摩尔

净利润 11.79 亿元，调整后净利润 12.27 亿元，同比增长 287.8%。 

 Q1 业绩环比略有下滑，本部盈利能力表现超预期 

公司 Q1 营业收入 29.58 亿元，环比增长 4.8%，其中消费电池约 11 亿元，

动力电池约 18 亿元。思摩尔投资收益 3.82 亿元，本部净利润约 2.65 亿元，

同比增长约 53%，环比下滑 8%。公司 Q1 毛利率环比下降 0.27pcts，主要

系动力电池业务占比提升，消费类占比下降所致，但根据少数股东权益 0.77

亿元推算三元软包盈利能力持续超预期。公司总体盈利能力表现优秀。 

 动力电池业务增长动能强劲，圆柱电池快速增长 

公司三元软包具备产能 10GWh，根据测算 Q1 软包销售额约 14 亿元，随

着软包产能的持续爬坡，收入有望持续环比提升，全年有望贡献收入 65 亿

元以上，按照 51%权益贡献净利润 3.7 亿元以上。铁锂方面，Q1 商用车装

机放缓，预计当前 6GWh 尚未满产。公司在乘用车与储能市场不断发力，

乘用车领域潜力巨大，且公司已具备较为成熟的专用储能方案，预计全年

出货同比翻倍以上增长。圆柱电池方面，公司 Q1 新产线开始批量出货，带

来较大增量，预计 Q1 平均单月可实现 2500-3000 颗出货，实现收入 5-6

亿元，同比翻倍增长。 

 TWS 市场专利完备，电子烟政策风险逐步消化 

公司不断完善国内外金豆电池专利布局，TWS 电池预计不断导入国内客户，

当前 1 亿颗产能有望满产满销。思摩尔在电子烟的技术、客户、准入认证、

规模、成本等方面竞争优势显著，在低渗透率与高速增长的行业背景下，

竞争环境无需过度担忧。长期看，通过强监管提高行业门槛，规范行业乱

象，更有利于积累深厚的龙头企业做大。短期来看，无论是电子烟品牌商

扩张力度还是消费者选择，行业仍保持较高的增速。预计未来两年思摩尔

持续贡献丰厚的投资收益。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021-2023 年，归母净利润分别为 35.82、55.29、73.95 亿元。

对应 PE 分别为 45X、29X、22X，维持买入评级。 

 风险提示：新能源车销量不及预期，电子烟政策风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6411.64 8161.81 18089.20 25379.12 32291.93 

收入同比（%） 47.35 27.30 121.63 40.30 27.24 

归母净利润(百万元) 1522.01 1652.03 3582.40 5529.64 7395.47 

归母净利润同比(%) 166.69 8.54 116.85 54.36 33.74 

ROE（%） 20.15 11.49 19.95 23.54 23.95 

每股收益（元） 0.81 0.87 1.90 2.93 3.92 

市盈率(P/E) 99.54 91.71 45.25 29.32 21.92 

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：  84.24 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）： 1780.62 

A 股总股本（百万股）： 1888.87 

流通市值（百万元）： 149999.48 

总市值（百万元）： 159118.02 
 
[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）点评：大力

布局乘用车铁锂，动力电池亮点不断》2021.03.11 

《国元证券行业研究-电新行业新能源车板块周报：新

能车销量增长持续，CATL 获起现代定点（2021-2-7）》

2021.02.08 

《国元证券行业研究-电新行业新能源车板块周报：比

亚迪电池外供，锂电材料大幅预增》2021.02.01 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8302.39 11341.80 25544.33 36261.19 49309.85 

 

营业收入 6411.64 8161.81 18089.20 25379.12 32291.93 

  现金 2097.33 3803.68 13142.28 16620.02 26070.20 

 

营业成本 4506.35 5794.13 13199.13 18602.39 23721.92 

  应收账款 2094.09 2975.75 6114.16 8803.65 11106.04 

 

营业税金及附加 46.54 39.14 117.58 159.91 209.61 

  其他应收款 50.71 60.49 131.53 185.76 235.84 

 

营业费用 175.33 225.90 633.12 862.89 1065.63 

  预付账款 75.70 468.97 1108.02 2129.33 3380.42 

 

管理费用 188.78 269.90 615.03 786.75 1033.34 

  存货 1129.72 1714.21 2592.31 5513.75 4677.96 

 

研发费用 458.66 684.36 1650.00 2025.00 2278.00 

  其他流动资产 2854.83 2318.71 2456.02 3008.69 3839.38 

 

财务费用 95.31 59.80 -194.38 -325.13 -403.30 

非流动资产 7992.16 14358.40 11466.52 16348.85 17347.55 

 

资产减值损失 -85.58 -21.66 78.00 50.00 50.00 

  长期投资 727.97 4809.62 734.20 734.20 734.20 

 

公允价值变动收益 0.00 4.67 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 4022.06 6322.28 8059.22 13214.44 14040.12 

 

投资净收益 839.89 837.33 1846.00 2854.00 3711.00 

  无形资产 377.52 405.66 412.38 410.19 410.97 

 

营业利润 1633.61 1928.83 3836.72 6071.31 8047.72 

  其他非流动资产 2864.62 2820.83 2260.72 1990.03 2162.27 

 

营业外收入 0.40 0.44 1.50 0.89 0.76 

资产总计 16294.55 25700.20 37010.85 52610.04 66657.40 

 

营业外支出 7.78 11.31 8.00 0.00 0.00 

流动负债 6032.29 7159.54 13534.24 19078.84 24005.73 

 

利润总额 1626.23 1917.97 3830.22 6072.20 8048.48 

  短期借款 518.80 200.16 306.37 270.97 282.77 

 

所得税 77.41 236.66 184.62 444.87 522.42 

  应付账款 2379.38 3407.32 7497.69 10691.12 13580.65 

 

净利润 1548.82 1681.31 3645.60 5627.34 7526.07 

  其他流动负债 3134.12 3552.06 5730.18 8116.75 10142.32 

 

少数股东损益 26.82 29.28 63.20 97.69 130.59 

非流动负债 2550.50 1869.62 3159.96 7587.22 9181.62 

 

归属母公司净利润 1522.01 1652.03 3582.40 5529.64 7395.47 

 长期借款 134.00 1105.08 1700.08 4900.08 6500.08 

 

EBITDA 2051.49 2544.79 4270.77 6688.05 8883.73 

 其他非流动负债 2416.50 764.54 1459.88 2687.14 2681.54 

 

EPS（元） 1.57 0.87 1.90 2.93 3.92 

负债合计 8582.79 9029.16 16694.20 26666.06 33187.35 

 

      

 少数股东权益 158.66 2295.02 2358.22 2455.92 2586.51 

 

主要财务比率      

  股本 969.14 1888.87 1888.87 1888.87 1888.87 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 3376.30 7792.22 7792.22 7792.22 7792.22 

 

成长能力      

  留存收益 3207.66 4694.94 8277.34 13806.99 21202.46 

 

营业收入(%) 47.35 27.30 121.63 40.30 27.24 

归属母公司股东权益 7553.10 14376.02 17958.43 23488.07 30883.54 

 

营业利润(%) 170.20 18.07 98.91 58.24 32.55 

负债和股东权益 16294.55 25700.20 37010.85 52610.04 66657.40 

 

归属母公司净利润(%) 166.69 8.54 116.85 54.36 33.74 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 29.72 29.01 27.03 26.70 26.54 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 23.74 20.24 19.80 21.79 22.90 

经营活动现金流 1138.63 1547.62 3270.60 2907.98 5858.64 

 

ROE(%) 20.15 11.49 19.95 23.54 23.95 

  净利润 1548.82 1681.31 3645.60 5627.34 7526.07 

 

ROIC(%) 42.20 21.53 42.73 39.33 53.99 

  折旧摊销 322.58 556.16 628.44 941.86 1239.30 

 

偿债能力      

  财务费用 95.31 59.80 -194.38 -325.13 -403.30 

 

资产负债率(%) 52.67 35.13 45.11 50.69 49.79 

  投资损失 -839.89 -837.33 -1846.00 -2854.00 -3711.00 

 

净负债比率(%) 15.24 15.53 12.02 19.39 20.44 

营运资金变动 -127.40 -169.24 581.92 -516.21 1028.49 

 

流动比率 1.38 1.58 1.89 1.90 2.05 

 其他经营现金流 139.22 256.92 455.02 34.12 179.07 

 

速动比率 1.17 1.34 1.69 1.61 1.86 

投资活动现金流 -2927.89 -2258.59 5269.40 -2919.97 1576.45 

 

营运能力      

  资本支出 2619.06 2037.87 1651.00 5700.00 2060.00 

 

总资产周转率 0.49 0.39 0.58 0.57 0.54 

  长期投资 -379.80 335.06 -4075.43 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 2.94 3.06 3.77 3.19 3.06 

 其他投资现金流 -688.63 114.34 2844.97 2780.03 3636.45 

 

应付账款周转率 2.08 2.00 2.42 2.05 1.95 

筹资活动现金流 2718.38 2293.33 798.61 3489.72 2015.10 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -296.40 -318.64 106.21 -35.40 11.80 

 

每股收益(最新摊薄) 0.81 0.87 1.90 2.93 3.92 

  长期借款 -451.81 971.08 595.00 3200.00 1600.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.82 1.73 1.54 3.10 

  普通股增加 113.99 919.73 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.00 7.61 9.51 12.44 16.35 

  资本公积增加 2355.14 4415.92 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 997.46 -3694.75 97.40 325.13 403.30 

 

P/E 99.54 91.71 42.29 27.40 20.49 

现金净增加额 940.85 1515.84 9338.61 3477.73 9450.19  P/B 20.06 10.54 8.44 6.45 4.91 

 

     

 

EV/EBITDA 70.59 56.91 33.91 21.65 16.30 



    

      

 

 


