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[Table_Main] 
电池产能扩建加速，再推员工持股计划，开

启持续高增 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8162  17364  26994  36693  

同比（%） 27% 113% 55% 36% 

归母净利润（百万元） 1652  3657  5347  7113  

同比（%） 9% 121% 46% 33% 

每股收益（元/股） 0.87  1.94  2.82  3.77  

P/E（倍） 124.32  56.16  38.41  28.88       
 

投资要点 

 事件：1）拟在荆门投资建设 104.5GWh 动力储能电池产业园。2）拟与
林洋能源设立合资公司，建设 10GWh 储能项目。3）拟使用募集资金不
超过 6.1 亿元向荆门创能增资，投入圆柱电池项目。4）发布第八期员工
持股计划，资金规模上限 4200 万元。 

 动力储能产能规划庞大，扩建加速。公司 20 年底具备 17GWh 动力储能
电池产能（铁锂 6gwh，软包 9gwh，方形 2gwh），25GWh 产能规划在建
（铁锂 14gwh，软包 1gwh，方形 10gwh）。目前荆门地区已建成 11GWh，
11GWh 在建，此次公告，计划未来分批建设 82.5GWh，叠加惠州基地
软包 10gwh+铁锂规划 20gwh，及与林洋合资 10gwh，公司产能规划超
过 150gwh，加码动力储能市场。圆柱电池公司目前 5-6 亿颗，此次增资
6 亿扩产圆柱项目，后续产能逐步扩至 10 亿颗，我们预计今年销量翻
番。 

 加大储能业务布局，瞄准千亿市场。公司与林洋建设 10GWh 储能专线，
基于此前林洋亿纬储能的“BMS+PCS+EMS”的 3S 系统设计，携手布
局电力储能。同时公司与沃太能源深度合作，已布局国内及海外家用储
能市场。我们预计储能 25 年需求超 200gwh，未来 5 年高速增长，公司
20gwh 铁锂专线产能配套建设，出货量高增可期。 

 推第八期员工持股，持续激发员工积极性。推第八期员工持股，持续激
发员工积极性。本次持股计划资金上限 4200 万元，参与人数 279 人。
此前公司公告 2 亿元回购计划，公司拟以均价 72.97 元受让已回购的
55.80 万股（对应 0.41 亿元），剩余拟通过二级市场购买、大宗交易等方
式获得。以 99.01 元/股核算，公司 21-22 年应分别分摊 0.08/0.06 亿元费
用。 

 动力电池保守转进攻，加快扩产，全面进入第一阵营。公司动力电池战
略由保守转为进攻，经过前几年的练内功，产品和技术获得客户全面认
可，已稳定供货戴姆勒、现代、小鹏，并获得宝马、戴姆勒海外定点，
全面深度接触一线车企，今年开始全面加快扩产，今年出货量超过
13gwh，同比增 160%+，收入超百亿。22 年铁锂增量显著，23 年为方形
三元电池，未来出货量有望持续翻番，全面进入第一阵营。 

 盈利预测与投资评级：公司产能扩张超预期，我们预计 21-23 年净利润
36.6/53.5/71.1 亿元（此前 33.6/47.6/63.1 亿元），增长 121%/46%/33%，
给予 22 年 50XPE，目标价 141.5 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：销量及盈利不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 108.76 

一年最低/最高价 35.63/119.98 

市净率(倍) 13.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
198933.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.08 

资产负债率(%) 39.96 

总股本(百万股) 1888.87 

流通 A 股(百万

股) 

1829.11 
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事件：1）拟在荆门投资建设 104.5GWh 动力储能电池产业园。2）拟与林洋能源设

立合资公司，建设 10GWh 储能项目。3）拟使用募集资金不超过 6.1 亿元向荆门创能增

资，投入圆柱电池项目。4）发布第八期员工持股计划，资金规模上限 4200 万元。 

动力储能产能规划庞大，扩建加速。公司 20 年底具备 17GWh 动力储能电池产能

（铁锂 6gwh，软包 9gwh，方形 2gwh），25GWh 产能规划在建（铁锂 14gwh，软包 1gwh，

方形 10gwh）。目前荆门地区已建成 11GWh，11GWh 在建，此次公告，计划未来再分批

建设 82.5GWh，叠加惠州基地软包 10gwh+铁锂规划 20gwh，及与林洋合资 10gwh，公

司产能规划超过 150gwh，加码动力储能市场。同时圆柱电池公司目前 5-6 亿颗，此次增

资 6 亿扩产圆柱项目，后续产能逐步扩至 10 亿颗，我们预计今年销量翻番。 

加大储能业务布局，瞄准千亿市场。公司与林洋建设 10GWh 储能专线，基于此前

林洋亿纬储能的“BMS+PCS+EMS”的 3S 系统设计，携手布局电力储能。同时公司与

沃太能源深度合作，已布局国内及海外家用储能市场。我们预计储能 25年需求超 200gwh，

未来 5 年高速增长，公司 20gwh 铁锂专线产能配套建设，出货量高增可期。 

推第八期员工持股，持续激发员工积极性。推第八期员工持股，持续激发员工积极

性。本次持股计划资金上限 4200 万元，参与人数 279 人。此前公司公告 2 亿元回购计

划，公司拟以均价 72.97 元受让已回购的 55.80 万股（对应 0.41 亿元），剩余拟通过二级

市场购买、大宗交易等方式获得。以 99.01 元/股核算，公司 21-22 年应分别分摊 0.08/0.06

亿元费用。 

动力电池保守转进攻，加快扩产，全面进入第一阵营。公司动力电池战略由保守转

为进攻，经过前几年的练内功，产品和技术获得客户全面认可，已稳定供货戴姆勒、现

代、小鹏，并获得宝马、戴姆勒海外定点，全面深度接触一线车企，今年开始全面加快

扩产，今年出货量超过 13gwh，同比增 160%+，收入超百亿。22 年铁锂增量显著，23 年

为方形三元电池，未来出货量有望持续翻番，全面进入第一阵营。  

投资建议：公司产能扩张超预期，我们预计 21-23 年净利润 36.6/53.5/71.1 亿元（此

前 33.6/47.6/63.1 亿元），增长 121%/46%/33%，给予 22 年 50XPE，目标价 141.5 元，维

持“买入”评级。 

风险提示：销量及盈利不及预期。 
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亿纬锂能三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11,342 19,890 31,057 44,417   营业收入 8,162 17,364 26,994 36,693 

  现金 3,804 3,927 7,974 13,430   减:营业成本 5,794 12,786 20,125 27,725 

  应收账款 2,976 6,565 10,317 14,099      营业税金及附加 39 83 129 176 

  存货 1,714 4,704 7,449 10,281      营业费用 226 469 702 954 

  其他流动资产 2,319 3,598 3,628 4,302        管理费用 270 313 459 514 

非流动资产 14,358 15,229 15,953 16,530      研发费用 684 1,423 2,106 2,789 

  长期股权投资 4,810 4,810 4,810 4,810      财务费用 60 59 43 31 

  固定资产 6,322 6,558 6,750 6,897      资产减值损失 104 192 196 204 

  在建工程 1,386 2,086 2,586 3,086   加:投资净收益 837 1,974 2,665 3,464 

  无形资产 462 413 461 406      其他收益 106 105 105 105 

  其他非流动资产 2,765 3,447 3,932 4,418      资产处置收益 -5 -5 -5 -5 

资产总计 25,700 35,119 47,010 60,947   营业利润 1,929 4,113 5,999 7,865 

流动负债 7,160 13,769 21,597 30,198   加:营业外净收支  -11 4 9 9 

短期借款 297 0 0 500   利润总额 1,918 4,117 6,008 7,874 

应付账款 3,407 7,519 11,835 16,304   减:所得税费用 237 321 502 617 

其他流动负债 3,455 6,250 9,762 13,394      少数股东损益 29 138 160 144 

非流动负债 1,870 1,870 1,870 1,870   归属母公司净利润 1,652 3,657 5,347 7,113 

长期借款 1,105 1,105 1,105 1,105  EBIT  1,989   4,172   6,042   7,896  

其他非流动负债 765 765 765 765   EBITDA 2,545 4,701 6,618 8,518 

负债合计 9,029 15,639 23,466 32,068   重要财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2,295 2,433 2,593 2,737   每股收益(元) 0.87  1.94  2.83  3.77  

归属母公司股东权益 14,376 17,047 20,950 26,142   每股净资产(元) 7.61  9.03  11.09  13.84  

负债和股东权益 25,700 35,119 47,010 60,947   发行在外股份(百万股) 1,889 1,889 1,889 1,889 

                             ROIC(%) 12.4% 20.2% 26.4% 31.2% 

      ROE(%) 11.5% 21.5% 25.5% 27.2% 

现金流量表（百万

元） 2020 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 

 

29.0% 

 

26.4% 

 

25.4% 

 

24.4% 

经营活动现金流 1,548 892 4,169 4,643  销售净利率(%) 20.6% 21.9% 20.4% 19.8% 

投资活动现金流 -2,259 574 1,365 2,264   资产负债率(%) 35.1% 44.5% 49.9% 52.6% 

筹资活动现金流 2,293 -1,342 -1,487 -1,451   收入增长率(%) 27.3% 112.7% 55.5% 35.9% 

现金净增加额 1,582 124 4,046 5,456  净利润增长率(%) 8.5% 121.4% 46.2% 33.0% 

折旧和摊销 556 529 576 622  P/E 124.32  56.16  38.41  28.88  

资本开支 2,025 1,400 1,300 1,200  P/B 14.29  12.05  9.80  7.86  

营运资本变动 45 -1,710 512 -6  EV/EBITDA 82  44  32  25  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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