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投资要点 

事项： 

公司发布 20年年报，实现营业收入 36.42亿元，同比增长 10.09%；实现归母
净利润 0.53亿元，同比减少 68.38%。公司发布 21年一季报，实现营收 10.62

亿元，同比增长 138.75%，实现归母净利润 0.55 亿元，同比增长 171.16%。
公司 2020年度利润分配预案，拟每 10股派发现金红利 1元（含税）。 

平安观点： 

 20年消费业务稳增长，动力业务调整年：2020年公司实现营收 36.42亿

元，同比增长 10.09%；实现归母净利润 0.53亿元，同比减少 68.38%；

毛利率 17.49%，同比下降 6.3 个百分点。报告期内存货跌价及坏账计提

近 2亿元，致扣非后净利大幅下降。分业务看，公司传统消费电池业务保

持稳健增长，在智能音响、TWS、电动护理及电子烟领域不断开拓；动力

电池业务受疫情和政策变动影响，配套车型调整拖累了前三季度的销售，

从 20 年下半年起公司对通用五菱、奇瑞、长安等的供货逐步起量，尤其

是对爆款车型宏光 MINI EV的配套逐渐完善，动力电池产能供应趋紧。对

应 21 年一季度，公司新能源汽车动力电池收入同比增长近 4 倍。公司经

过近年来的客户结构调整和账款处置，后续将更加聚焦优质战略大客户，

加强客户信用管控，2020 年公司经营现金流 4.37 亿元，同比增长

128.39%，即是公司加强管控的成效体现。 

 储能 /轻型动力增势强劲：2020年公司储能电池业务持续增长，5月中标“中

国铁塔 2020年备电用磷酸铁锂蓄电池组产品集约化电商采购项目”，家庭

储能产品通过欧洲和澳洲认证，21 年开始接获大批量订单，同时在通讯

储能等领域带动下公司 1Q21 储能营收同比近翻倍增长。2020 年公司轻

型动力电池业务实现较大增长，获得哈喽换电、铁搭换电、九号机器人等

的大批量订单，与爱玛集团开启战略合作，在 7月成功通过国际电动工具

龙头创科集团（TTI）最终审核，并实现批量供货，推动 1Q21 公司轻型

动力电池业务同比增长 4倍多。 

 完成可转债发行，产能扩建积极推进：2020年公司锂离子电池产能达 
  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,308  3,642  5,175  7,000  8,950  

YoY(%) 28.8  10.1  42.1  35.3  27.9  

净利润(百万元) 168  53  339  457  588  

YoY(%) -36.5  -68.4  537.0  34.9  28.7  

毛利率(%) 23.7  17.5  17.9  18.7  19.5  

净利率(%) 5.1  1.5  6.5  6.5  6.6  

ROE(%) 7.2  2.4  12.3  14.6  16.1  

EPS(摊薄 /元) 0.40  0.13  0.81  1.09  1.40  

P/E(倍) 45.6  144.1  22.6  16.8  13.0  

P/B(倍) 3.3  3.3  2.9  2.5  2.1    
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11.49亿 Ah/年，产量 15.41亿 Ah，产能利用率 134%，反映了公司下游消费动力储能市场需求的高

企，2020年公司完成 8.68亿元的可转债发行，用于常州锂离子电池及系统智能工厂（一期）2GWh

的建设项目，2021年随着驻马店及常州工厂产线的陆续投建，公司方形电池产能将超过 7GWh，配

套轻型动力市场的圆柱电池产线也在扩建，年内公司锂电池产能将突破 10GWh,有效缓解产能的瓶

颈限制，为公司实现 3~5年内营收过百亿的目标奠定基础。 

目前全球正掀起新一波汽车电动化的浪潮，新老重量级玩家竞相登台，推动两端-高端车型和经济车

型有较强的需求涌现，对应造车新势力的明星车型和五菱等的经济车型，而后者正是鹏辉等二线成

本型电池企业的利基市场。在电动汽车动力电池市场，公司将加强自身研发投入和全自动化设备导

入，针对电动车细分市场不同客户的差异化需求，根据各类电芯的技术特点用不同的工艺路线开发

满足不同类型电动汽车需要的电池模组或电池系统，增加核心客户的依赖度和粘性，打造产品竞争

力。 

 投资建议：公司以下游细分市场战略客户为抓手，积极开拓预研高景气领域，有望在锂电行业新一

轮成长周期中实现跨越式发展。考虑到上游成本上涨对盈利能力的影响，我们调整公司 21/22 年归

母净利润预测为 3.4/4.6亿元（前值为 4.3/5.9亿元），新增 23年归母净利润预测为 5.9亿元，对应

4月 27日收盘价 PE分别为 22.6/16.8/13.0倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）疫情短期内得不到有效应对的风险，若全球疫情持续蔓延，对经济民生的影响将会加

剧，拖累锂电下游需求；2）电动车业务拓展不及预期的风险，若宝骏等车型产销进度不及预期，影

响公司收入增速及产能利用率；3）材料价格波动风险，电池材料价格随小金属价格大幅波动，影响

消费电池定价和综合毛利率水平；4）应收账款坏账风险，公司已计提较多应收账款坏账准备，若后

续车市竞争压力加大，将有更多企业出现资金链断裂。 
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图表1 公司营收毛利率变化 
 
图表2 公司二次锂离子电池业务情况 

 

 

 

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 公司现金流情况持续改善（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind、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 4287  4284  4532  4562  

现金  1475  922  700  895  

应收票据及应收账款 1753  2081  2294  2181  

其他应收款 47  78  90  125  

预付账款 20  67  55  99  

存货  877  1011  1266  1136  

其他流动资产 117  125  128  125  

非流动资产 2672  3356  4111  4862  

长期投资 45  46  45  46  

固定资产 1756  2337  2983  3605  

无形资产 325  374  433  504  

其他非流动资产 546  600  650  707  

资产总计 6959  7641  8643  9424  

流动负债 3219  3754  4372  4631  

短期借款 521  521  1060  1230  

应付票据及应付账款 2480  2829  2863  2902  

其他流动负债 219  404  449  499  

非流动负债 1098  923  835  726  

长期借款 753  657  553  439  

其他非流动负债 345  266  282  287  

负债合计 4317  4677  5207  5357  

少数股东权益 187  212  255  320  

股本  420  420  420  420  

资本公积 897  897  897  897  

留存收益 1108  1384  1748  2188  

归属母公司股东权益 2455  2752  3182  3746  

负债和股东权益 6959  7641  8643  9424   
 
 
 
 
 

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 437  443  459  1388  

净利润 64  364  500  654  

折旧摊销 257  231  321  417  

财务费用 52  24  58  89  

投资损失 -7  -12  -10  -8  

营运资金变动 -105  -166  -408  237  

其他经营现金流 176  2  -1  -0  

投资活动现金流 -300  -945  -1056  -1157  

资本支出 342  720  752  746  

长期投资 39  -1  -0  -0  

其他投资现金流 80  -226  -304  -411  

筹资活动现金流 720  -50  -155  -211  

短期借款 -58  1  9  -5  

长期借款 733  -96  -104  -114  

普通股增加 138  0  0  0  

资本公积增加 -175  0  0  0  

其他筹资现金流 81  45  -60  -92  

现金净增加额 851  -552  -752  21   
 

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

营业收入 3642  5175  7000  8950  

营业成本 3005  4248  5692  7206  

营业税金及附加 20  29  39  48  

营业费用 102  155  210  269  

管理费用 130  171  210  251  

研发费用 130  191  280  403  

财务费用 52  24  58  89  

资产减值损失 -80  0  0  0  

其他收益 56  50  50  50  

公允价值变动收益 2  0  0  1  

投资净收益 7  12  10  8  

资产处置收益 -2  0  0  0  

营业利润 74  419  572  744  

营业外收入 3  2  3  3  

营业外支出 4  3  3  4  

利润总额 72  418  572  743  

所得税 8  55  71  89  

净利润 64  364  500  654  

少数股东损益 11  25  43  65  

归属母公司净利润 53  339  457  588  

EBITDA 366  668  936  1222  

EPS（元）  0.13  0.81  1.09  1.40   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 10.1  42.1  35.3  27.9  

营业利润(%) -63.5  467.4  36.6  30.0  

归属于母公司净利润(%) -68.4  537.0  34.9  28.7  

获利能力         

毛利率(%) 17.5  17.9  18.7  19.5  

净利率(%) 1.5  6.5  6.5  6.6  

ROE(%) 2.4  12.3  14.6  16.1  

ROIC(%) 2.5  8.9  10.4  12.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 62.0  61.2  60.2  56.8  

净负债比率(%) 1.4  20.6  37.6  28.8  

流动比率 1.3  1.1  1.0  1.0  

速动比率 1.0  0.8  0.7  0.7  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.9  1.0  

应收账款周转率 2.2  2.7  3.2  4.0  

应付账款周转率 1.4  1.6  2.0  2.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.13  0.81  1.09  1.40  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.04  1.05  1.09  3.31  

每股净资产(最新摊薄) 5.60  6.31  7.33  8.68  

估值比率         

P/E 144.1  22.6  16.8  13.0  

P/B 3.3  2.9  2.5  2.1  

EV/EBITDA 21.5  12.7  9.8  7.5   
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