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投资要点 

事项：公司发布 2020年年报，2020年实现营收 503亿元，同比增长 10%，
归母净利润 56亿元，同比增长 22%，扣非后净利 43亿元，同比增长 9%。公
司拟每 10股派发现金 2.4元（含税），合计派发现金股利 5.6亿元。公司业绩
基本符合我们预期。 

平安观点： 

 疫情下动力锂电业务逐季改善，Q4营收环比增长近 50%：2020年公司实

现营收 503亿元，同比增长 10%，归母净利润 56亿元，同比增长 22%，

扣非后净利 43亿元，同比增长 9%；其中Q1~Q4营收分别为 90/98/127/188

亿元，对应同比增速为-10%/-5%/1%/45%。公司 2020年动力电池系统销

售收入 394亿元，同比增长 2%，对应销量 44.45GWh，同比增长 10%；

据中汽研合格证数据，2020年国内动力电池装机总量为 63.6GWh，同比

基本持平，其中公司装机量 31.9GWh，市场占有率 50%。2020年因疫情

影响，新能源汽车市场整体前低后高，国内市场于二季度率先复苏，下半

年欧美市场恢复加快，得益于与特斯拉国产 Model 3车型以及欧洲主流车

企的配套，公司在下半年产销两旺，开工率高企，随着新产能的陆续投运，

公司 Q4 创出单季营收新高近 190 亿元，截至 2020 年底公司建成产能

69GWh，对应测算 Q4单季出货量近 18GWh。 

 动力锂电降价趋缓，毛利率略降：报告期内，公司动力锂电不含税均价 0.89

元/wh，同比下降近 4%，相比 2019年 8%的降幅进一步收窄，考虑到供

需紧张和原料成本的上涨，预计 21年降价幅度将更加有限。20年公司动

力电池系统毛利率 26.56%，同比下降 1.9个百分点，4Q20公司整体毛利

率为 28.36%，在新会计准则变更运输费进成本项后仍实现了环比的改善，

应主要系规模及满产效应的贡献。 

 期间费用率持平，研发投入高增：报告期内，公司销售/管理/研发/财务费

用率分别为 4.4%/3.5%/7.1%/-1.4%，同比分别下降 0.3/0.5/-0.5/-0.3个百

分点，期间费用率基本持平。20年公司研发投入近 36亿元，同比增长近

20%，研发投入占营收比例超过 7%。公司经营性现金流 184亿元，同比 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 45,788  50,319  98,520  130,800  170,000  

YoY(%) 54.6  9.9  95.8  32.8  30.0  

净利润(百万元) 4,560  5,583  9,394  12,948  16,891  

YoY(%) 34.6  22.4  68.2  37.8  30.4  

毛利率(%) 29.1  27.8  25.9  24.7  23.7  

净利率(%) 10.0  11.1  9.5  9.9  9.9  

ROE(%) 11.9  8.8  12.7  14.8  16.1  

EPS(摊薄 /元) 1.96  2.40  4.03  5.56  7.25  

P/E(倍) 178.1  145.4  86.4  62.7  48.1  

P/B(倍) 21.3  12.6  11.0  9.4  7.9    
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增加 50亿元，主要是产品销售情况良好，部分客户支付预付款。 

 动力出海，储能起量：报告期内，公司在海外市场赢得多个重点客户关键平台定点，811体系产品在

海外实现大批量交付，公司境外营收达 79亿元，同比增长 295%，毛利率 32.7%，同比提升近 7个

百分点，后续海外市场的营收占比有望持续提升。公司储能系统/锂电池材料分别实现销售收入 19/34

亿元，同比增长 219%/-20%，公司在储能领域推出了基于长寿命电芯、液冷 CTP电箱技术的户外系

统 EnerOne产品，主导执行并投运了第一个创国家优质工程及发电侧分散式百兆瓦时级锂电储能项

目。 

 800亿大手笔扩建新产能，规模效应持续强化：自 2020年下半年以来，受疫情缓解、政策及新车型

上市推动，全球电动车市场呈现出产销两旺态势，优质动力电池产能供应吃紧，公司于 20年底宣布

投资不超过 390 亿元在宜宾、宁德、溧阳建设新产能，预计将新增近 120GWh 产能；又于 21 年 2

月份宣布投资近 400亿元扩建新产能，其中包括时代一汽及时代上汽项目；4月 27日，公司公告 2021

年拟向相关金融机构申请不超过 3000亿元的综合授信额度，以满足公司业务发展需要，这可视为公

司在为 TWh产能的建设做铺垫（目前公司在建产能 77.5GWh）。 

 盈利预测与投资建议：全球电动化浪潮正愈演愈烈，新老玩家竞相登场，进一步加速电动化的进程，

在需求端持续超预期增长的拉动下，头部电池企业正开始新一轮更大规模的扩产，筑起更宽护城河

的同时也在尽享这一战略机遇期的发展红利，随着新产能的加速投建，公司的成长性将愈发凸显，

我们上调公司 21~22年的归母净利润预测为 93.9/129.5亿元（前值为 68.8/86.2亿元），新增 23年

盈利预测为 168.9亿元，对应 4月 27日收盘价 PE分别为 86.4/62.7/48.1倍，维持“强烈推荐”评

级。 

 风险提示：1）疫情反复的风险，若后续疫情在全球仍得不到及时有效控制，将对终端需求和生产带

来不利影响； 2）市场竞争加剧的风险，海外动力电池企业入华在即，将对现有市场格局、价格体

系产生冲击；3）补贴政策风险，动力电池产业受扶持政策影响较大，若补贴强度、技术标准等发生

显著变化，将影响行业的发展进程。 
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图表1 近年来公司动力电池营收销量变化 
 
图表2 近年来公司动力电池单价毛利率变化 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所  资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

图表3 近年来公司储能业务快速增长（单位：亿元）  图表4 公司整体现金流状况良好（单位：百亿元） 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所  资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

图表5 20年全球纯电车型销量排名  单位：万辆  图表6 20年全球动力电池装机格局  单位：GWh 

 

 

 

资料来源:EV Sales、平安证券研究所  资料来源: SNE Research、平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 112865  164281  191384  260383  

现金  68424  101207  129116  161769  

应收票据及应收账款 21171  28089  30044  45512  

其他应收款 3304  12110  8354  18242  

预付账款 997  2132  1942  3369  

存货  13225  15990  16828  26399  

其他流动资产 5744  4754  5100  5092  

非流动资产 43753  48211  54732  59115  

长期投资 4813  6653  8758  10970  

固定资产 19622  24447  27573  28970  

无形资产 2518  2748  3008  3180  

其他非流动资产 16801  14363  15392  15996  

资产总计 156618  212492  246116  319498  

流动负债 54977  91798  95290  133082  

短期借款 6335  10000  10000  10000  

应付票据及应付账款 31271  41764  52000  60766  

其他流动负债 17371  40033  33290  62317  

非流动负债 32447  41399  57966  76040  

长期借款 20450  32360  48270  66180  

其他非流动负债 11996  9039  9696  9860  

负债合计 87424  133197  153256  209123  

少数股东权益 4987  5694  6521  7410  

股本  2329  2329  2329  2329  

资本公积 41662  41662  41662  41662  

留存收益 19799  29398  42317  59127  

归属母公司股东权益 64207  73601  86338  102965  

负债和股东权益 156618  212492  246116  319498   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 18430  21020  17671  18802  

净利润 6104  10101  13775  17780  

折旧摊销 4868  4984  6875  8786  

财务费用 -713  -1474  -1518  -1359  

投资损失 118  131  123  124  

营运资金变动 5930  6600  -1427  -6494  

其他经营现金流 2123  678  -157  -35  

投资活动现金流 -15052  -9076  -13632  -13320  

资本支出 13302  6481  3514  1979  

长期投资 -4044  -1840  -2115  -2211  

其他投资现金流 -5794  -4434  -12234  -13552  

筹资活动现金流 37431  20838  23871  27170  

短期借款 4209  3665  0  0  

长期借款 13962  11910  15910  17910  

普通股增加 121  0  0  0  

资本公积增加 20032  0  0  0  

其他筹资现金流 -892  5263  7961  9260  

现金净增加额 40232  32783  27910  32653   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 50319  98520  130800  170000  

营业成本 36349  73036  98452  129680  

营业税金及附加 295  551  758  986  

营业费用 2217  3941  4578  5100  

管理费用 1768  2956  3270  3400  

研发费用 3569  6896  9156  11900  

财务费用 -713  -1474  -1518  -1359  

资产减值损失 -827  1970  1308  850  

其他收益 1136  1000  1000  1000  

公允价值变动收益 287  0  0  0  

投资净收益 -118  -131  -123  -124  

资产处置收益 -10  0  0  0  

营业利润 6959  11512  15673  20318  

营业外收入 94  78  86  82  

营业外支出 71  40  49  55  

利润总额 6983  11551  15710  20345  

所得税 879  1450  1935  2566  

净利润 6104  10101  13775  17780  

少数股东损益 521  707  826  889  

归属母公司净利润 5583  9394  12948  16891  

EBITDA 11531  15356  21066  27262  

EPS（元）  2.40  4.03  5.56  7.25   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 9.9  95.8  32.8  30.0  

营业利润(%) 20.8  65.4  36.1  29.6  

归属于母公司净利润(%) 22.4  68.2  37.8  30.4  

获利能力         

毛利率(%) 27.8  25.9  24.7  23.7  

净利率(%) 11.1  9.5  9.9  9.9  

ROE(%) 8.8  12.7  14.8  16.1  

ROIC(%) 6.0  7.1  7.7  7.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 55.8  62.7  62.3  65.5  

净负债比率(%) -50.8  -59.7  -57.2  -54.1  

流动比率 2.1  1.8  2.0  2.0  

速动比率 1.7  1.6  1.8  1.7  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 2.6  4.0  4.5  4.5  

应付账款周转率 1.2  2.0  2.1  2.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.40  4.03  5.56  7.25  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.63  9.02  7.59  8.07  

每股净资产(最新摊薄) 27.56  31.60  37.06  44.20  

估值比率         

P/E 145.4  86.4  62.7  48.1  

P/B 12.6  11.0  9.4  7.9  

EV/EBITDA 67.5  50.0  36.2  27.8   
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