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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021 年 04 月 29 日） 

通行 报告日股价（元） 379.99 

12mth A 股价格区间（元） 135.06-429.99 

总股本（百万股） 2329.47 

无限售 A 股/总股本 58.25% 

流通市值（百万元） 515645.72 

每股净资产（元） 28.18 

  

  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021Q1） 

通行 宁波梅山瑞庭投资 24.53% 

黄世霖 11.2% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

动力电池系统 78.35% 

储能系统  6.81% 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年年报及2021年一季报。2020年全年公司实现营业

收入503.19亿元，同比增长9.9%；实现归母净利润55.83亿元，同比增

长22.43%；扣非后净利润42.65亿元，同比增长8.93%。2021年一季度

公司营业总收入191.67亿元，同比增长112.24%；归母净利润19.54亿

元，同比增长163.38%，扣非后净利润16.72亿元，同比增长290.5%。 

 事项点评 

20Q4 & 21Q1 业绩向好，整体盈利能力超预期 

20Q4 公司营业收入 187.97 亿元，同比增 45%，环比增 48%；归

母净利润 22.26亿元，同比增 103%，环比增 57%。21Q1 公司营收 191.67

亿元，同比增 112%，环比增 2%，彰显行业景气度高涨。20Q4 公司

综合毛利率 28.36%，同比下滑 0.64 pcts，环比增长 0.58 pcts。21Q1

公司综合毛利率 27.28%，环比下滑 1.08 pcts，同比增长 2.19 pcts。2020

年下半年，产业链供需逐步出现反转，上游原材料及部分辅材价格大

幅上涨，其中碳酸锂、六氟等原材料价格更是翻倍，电池环节盈利承

压。公司盈利水平保持较高水平，主要得益于公司强大的产业链话语

权及对上下游企业的纵向深入布局。 

动力电池出货稳步增长，海外收入显著提升 

2020年公司动力电池业务收入394.26亿元，同比增长2.18%，业务

毛利率26.56%，同比下滑1.89个百分点。公司全年实现动力电池产量

51.71GWh，同比增长9.42%；全年动力电池出货46.84GWh，同比提升

14.36%；国内市场公司贡献动力电池装机31.9GWh，市占率维持在5

成以上。得益于海外，尤其是欧洲电动车市场放量，20年公司海外业

务取得显著进展，全年实现境外收入79.08亿元，同比增长295.30%，

境外业务毛利率32.69%，高于国内近6个百分点，支撑公司整体盈利

水平。经测算，公司动力电池单位收入约0.887元/Wh，同比下滑7.47%，

单位成本0.65元/Wh，同比下滑5.02%，扣非后单位净利约0.096元/Wh，

同比小幅下滑1.37%。据中汽协及SNE Research数据，2021一季度公司

全球动力电池装机15.1GWh，全球市占率大幅提升至31.46%，其中国

内装机12.22GWh，国内市场份额达52.6%。我们预计公司21Q1动力电

池销量约18-19GWh，单位收入约0.85-0.86元/Wh，环比基本持平。 

储能业务高增长，行业迎来爆发期 

2020 年，公司储能业务营业收入 19.43 亿元，同比增长 218.56%，

业务毛利率 36.03%，同比下滑 1.84pcts。我们预计公司全年储能系统
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出货 2.39GWh，同比增长 236.62%，全球市占率约 12%；公司储能业

务单位收入 0.81 元/Wh，同比下滑 5.37%，单位成本 0.52 元/Wh，同

比下滑 2.55%。SNE 统计显示 2020 年全球储能电池出货约 20GWh，

同比增长 82%。在储能市场快速启动的背景下，公司持续加强研发投

入，推出了户外系统 EnerOne 产品，实现了在海外市场从提供部件到

提供电池系统的转型。随着锂电池成本的下降与循环寿命的提高，电

力清洁化加速带来发电侧储能需求高速增长，经济性与风险意识助推

用户侧储能出货增加，储能市场迎来快速发展阶段。基于储能市场的

发展机遇，公司与消费电池巨头 ATL 共同出资设立两家合资公司，积

极布局家用储能等新兴市场。 

大手笔加速扩产，产业链投资一体化深入 

截至2020年底，公司动力电池系统产能69.1GWh，目前在建产能

高达77.5GWh。2020年下半年起，行业景气度拾级而上，产业链供需

格局反转，公司紧抓产业发展机遇，连续公告大手笔加速产能扩建计

划，其中包括福鼎基地项目、江苏时代四期项目、肇庆项目、宜宾基

地五六期及改扩建项目等，以及时代吉利宜宾项目、时代一汽扩建项

目及时代上汽溧阳项目等，合计斥资近900亿，对应产能扩产计划约

300GWh。此外，公司20年年与21年计划分别斥资约190亿元，以证券

投资方式对境内外产业链上下游优质上市企业进行投资，此举有利于

加强产业链合作协同，保障关键资源供应，提升公司的长期竞争力。 

现金流强劲，研发持续高投入 

20年公司经营性现金流净额184.30亿元，同比增巡航36.80%，其

中20Q4现金流81.24亿元，同比增158%，环比增81%；21Q1现金流

109.67亿元，同比增248%，环比增35%。公司现金流表现亮眼，彰显

其产业链突出地位及上下游话语权。公司账上现金充沛，截至21Q1末

账上现金余额717亿元，较20年底增长5%，为公司大举扩产奠定基础。

公司高度重视产品和技术工艺的研发，持续加大研发投入，20年全年

研发投入35.69亿元，研发投入占营收比重达7.09%，同比提升0.56个

百分点。受益于公司完善的研发体系以及强大的研发团队，公司技术

水平持续提升。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2021-2023年营收分别为995.87亿元、1445.40亿元和

1949.66亿元，增速分别为97.91%、45.14%和34.89%；归属于母公司股

东净利润分别为102.22亿元、156.64亿元和219.27亿元，增速分别为

83.08%、53.24%和39.98%；全面摊薄每股EPS分别为4.39元、6.72元和

9.41元，对应PE为86.59倍、56.51倍和40.37倍。未来六个月内，我们

维持公司“谨慎增持”评级。 
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 风险提示 

新能源车市场需求不及预期，上游原材料价格波动超预期，公司

新产能释放不及预期，行业竞争加剧等。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 50319.49  99587.12  144540.45  194966.25  

    增长率(%) 9.90% 97.91% 45.14% 34.89% 

归属母公司股东净利润 5583.34  10222.12  15664.12  21927.07  

    增长率(%) 22.43% 83.08% 53.24% 39.98% 

每股收益(元) 2.40  4.39  6.72  9.41  

市盈率(X) 158.54  86.59  56.51  40.37  

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2021 年 04 月 29 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 68424  69111  70598  77533  

 
营业收入 50319  99587  144540  194966  

应收和预付款项 22168  42309  60906  83720  

 
营业成本 36349  71235  101917  136369  

存货 13225  25474  36516  49080  

 
营业税金及附加 295  584  852  1145  

其他流动资产 5760  9069  12088  15474  

 
营业费用 2217  4387  6367  8589  

长期股权投资 4813  11224  21895  35768  

 
管理费用 1768  3499  5314  6957  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 -713  82  62  -25  

固定资产和在建工程 25372  37710  52310  68931  

 
研发费用 3569  7064  10253  13830  

无形资产和开发支出 2518  3104  3505  3998  

 
资产减值损失 -827  -1905  -2708  -3816  

商誉 148  148  148  148   投资收益 -118  71  -162  -178  

其他非流动资产 13486  16547  20455  23939  

 
其他收益 1136  2248  3263  4401  

资产总计 156618  214980  277568  357024  

 

营业利润 6959  12761  19567  27399  

短期借款 6335  0  0  0  

 
营业外收支净额 23  23  23  23  

应付和预收款项 31271  63525  88924  119304  

 
利润总额 6983  12784  19590  27422  

长期借款 6068  7156  8134  9112  

 
所得税 879  1609  2465  3451  

其他负债 11911  11911  11911  11911  

 
净利润 6104  11175  17125  23972  

负债合计 87424  129382  167834  214944  

 
少数股东损益 521  953  1460  2044  

股本 

2329  2329  2329  2329  

 

归属母公司股东净

利润 

5583  10222  15664  21927  

资本公积 41662  41662  41662  41662  

 
财务比率分析 

    

留存收益 18641  32558  52884  79896  

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 64207  79658  102334  132634  

 

毛利率 27.76% 28.47% 29.49% 30.06% 

少数股东权益 4987  5941  7401  9445  

 

EBIT/销售收入 70.76 48.01 33.98 25.03 

股东权益合计 69195  85599  109735  142080  

 
销售净利率 12.13% 11.22% 11.85% 12.30% 

负债和股东权益合计 156618  214980  277568  357024  

 
ROE 8.70% 12.83% 15.31% 16.53% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 2.05  1.57  1.40  1.31  

经营活动产生现金流量 18430  28385  27822  37657  

 
速动比率 1.79  1.29  1.11  1.01  

投资活动产生现金流量 -15052  -20052  -24477  -28182  

 
总资产周转率 0.32  0.73  0.93  0.90  

融资活动产生现金流量 37431  -7647  -1857  -2540  

 
应收账款周转率 4.46  3.43  4.75  4.34  

现金流量净额 40232  686  1488  6935  

 
存货周转率 2.75  2.80  2.79  2.78  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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