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[Table_Summary] 2021 年 7 月 9 日公司宣布通过收购、设立合资公司的方式布局锂矿、碳酸锂和氢氧化锂项目： 

1） 收购锂矿企业股权、布局锂资源：公司控股股东亿纬控股拟收购大华化工 29%股权，上市公司亿纬锂能拟出资 1.1

亿元收购大华化工 5%股权。大华化工是盐湖资源企业，拥有大柴旦盐湖采矿权，开采矿种有硼矿、钾矿、湖盐、锂、

溴，目前大柴旦盐湖的氯化锂储量为 29.39 万吨。 

2） 收购金属锂加工企业股权：公司拟收购金昆仑锂业 28.125%的股权，其是大华化工旗下金属锂加工企业。收购后，

大华化工仍持有其 36.66%股权，公司直接或通过大华化工间接持有金昆仑 40.59%的股份。金昆仑目前有金属锂年

产能 1000 吨、规划年产能 3000 吨；规划在建 5000 吨氯化锂、5000 吨碳酸锂以及 2000 吨锂合金产能。 

3） 布局碳酸锂和氢氧化锂项目：公司拟与金昆仑锂业成立合资公司，亿纬锂能持有新公司 80%股权、金昆仑持有 20%

股权。合资公司拟分期投资不超过 18 亿元建设年产 3 万吨碳酸锂和氢氧化锂项目，其中第一期建设年产 1 万吨碳酸

锂和氢氧化锂项目。 

 

国信电新观点： 

1） 布局锂资源领域，保障供应链安全和一体化产业优势。公司此次收购和合资建厂，主要涉及锂矿、锂金属和碳酸锂、

氢氧化锂领域。假定单 GWh 电池碳酸锂需求为 800 吨，1-3 万吨碳酸锂对应电池出货为 12.5-37.5GWh，能够有效

避免公司产品受到原材料价格波动影响。同时，公司布局的锂金属满足下游预锂化需求，可供给 CATL、BYD、国轩

高科等，实现可观收益。 

2） 公司逐步加大上游资源布局，中游材料建设和上游矿产保障齐头并进。公司此次布局锂矿、碳酸锂及氢氧化锂是原

材料布局的重要一环。在此之前，公司先后与新宙邦、华友钴业、德方纳米、贝特瑞等公司在电解液、钴镍资源、

磷酸铁锂、三元高镍正极等领域达成深入合作，以此充分保证公司原材料供应。在公司大举进行产能扩张的大背景

下，供应链布局的完善无疑能够帮助公司更好的保量、保价，从而实现快速发展。 

3） 软包动力电池进入放量阶段，圆柱电池国产替代快速扩产。动力领域，公司软包下游戴姆勒、现代和小鹏订单需求

旺盛，方形三元电池获得宝马与捷豹路虎 48V 项目定点，铁锂电池产能有望放量，共同助推 21 年动力储能业务高

增长。消费电池领域，三元圆柱电池进入 TTI 供应链、国产替代下供不应求，TWS 电池随行业稳步增长，锂原电池

下游新应用需求不断拓展，助力消费电池地位稳固。21 年 6 月拟公司投建 104.5GWh 动力储能电池产能，目前已公

布产能规划超 150GWh， 25 年公司目标动力+储能电池产能 200GWh，公司未来发展可期。 

4） 公司当前电池产能扩张、中游材料和上游矿产同步布局，产业链一体化优势加速强化。同时，动力储能即将放量、

消费电池地位稳固，各项业务多点开花。我们看好公司 21 年动力电池持续放量，维持原有盈利预测，预计公司 21-23

年归母净利润 31.3/45.1/61.2 亿元，同比增长 90/44/36%，对应 21-23 年 EPS 分别为 1.66/2.39/3.24 元，对应 21-23

年 PE 为 71/49/36 倍，维持“增持”评级。 
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评论： 

 布局锂资源领域，保障供应链安全和一体化产业优势 

2021 年 7 月 9 日公司发布收购、成立合资公司公告： 

 收购锂矿企业股权、布局锂资源：公司控股股东西藏亿纬控股已取得大柴旦湖硼钾矿采矿权的抵押权，并拟收

购大华化工 29%的股权；同时上市公司本身拟出资 1.1 亿元收购大华化工 5%股权。大华化工是盐湖资源企业，

拥有大柴旦盐湖采矿权，目前大柴旦盐湖的氯化锂储量为 29.39 万吨。 

 上市公司亿纬锂能拟收购金昆仑锂业 28.125%的股权，其为大华化工旗下金属锂加工企业。收购后，大华化工

仍持有金昆仑 36.66%股权，公司通过直接或间接持有金昆仑股份 40.59%。金昆仑锂业目前有金属锂年产能

1000 吨、规划年产能 3000 吨。 

 布局碳酸锂和氢氧化锂项目：公司拟通过自有及自筹资金与金昆仑锂业成立合资公司，亿纬锂能持有新公司 80%

股权、金昆仑持有 20%股权。合资公司拟分期投资不超过 18 亿元建设年产 3 万吨碳酸锂和氢氧化锂项目，其

中第一期建设年产 1 万吨碳酸锂和氢氧化锂项目。 

 

此次收购以及新建合资公司主要涉及在上游原材料领域，布局了锂矿、锂金属加工以及碳酸锂和氢氧化锂生产多个

环节。假定单 GWh 电池碳酸锂需求为 800 吨，1-3 万吨碳酸锂对应电池出货为 12.5-37.5GWh。此次布局锂矿、

金属锂以及碳酸锂和氢氧化锂进一步完善了公司上游原材料布局。 

 2018 年 3 月，公司与新宙邦设立合资公司（亿纬锂能持股 20%），建设年产 2 万吨锂离子电池电解液项目； 

 2021 年 2 月，公司与控股股东亿纬控股参与华友钴业定增，合计获得华友钴业 1.76%股份，募投高冰镍项目； 

 2021 年 3 月，公司与德方纳米设立合资公司（亿纬锂能持股 40%），建设 10 万吨的磷酸铁锂产能； 

 2021 年 5 月，公司全资子公司与华友等签订印尼红土镍矿冶炼项目合资协议，加码镍资源建设； 

 2021 年 5 月，公司与贝特瑞、SKI 设立合资公司（亿纬持股 24%），建设最大 5 万吨高镍三元正极材料产能。 

 

图 1：公司上游产业链布局全景图 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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 公司逐步加大上游资源布局，中游材料建设和上游矿产保障齐头并进 

短期公司动力电池加速放量，25 年公司目标动力+储能电池产能 200GWh，已公布产能规划超 150GWh，发展可期。 

动力储能电池：1）公司 19 年起与全球软包电池领军企业 SKI 合作进军高端乘用车市场，20 年底公司孙公司亿纬

动力香港出资 3.66 亿元取得 SK 新能源 30%股权，实现软包电池领域技术和产能的进一步共赢；公司软包电池下游

戴姆勒、现代和小鹏订单需求旺盛，预计 21 年软包产能达 10GWh，销量超 8GWh；2）方形三元电池获得宝马与

捷豹路虎 48V 项目定点，预计 21 年底放量；3）铁锂需求一方面来自商用车，另一方面来自 5G 通信、储能和二轮

车等项目，21 年公司铁锂有限产能 6GWh，惠州 20GWh 产能正在建设；4）20 年公司储能装机量超 300MWh，全

国第四；公司中标中国移动 20 年磷酸铁锂电池集采项目 13.04%份额、参股储能公司沃泰能源；21 年 6 月公司与

林洋能源成立合资公司建设年产能 10GWh 储能项目，将进一步完善储能全产业链布局。 

21 年 6 月公司公告拟投建年产 104.5GWh 动力储能电池产业园，包括已建成产能 11GWh、在建产能 11GWh 和拟

分期建设产能 82.5GWh；外加亿纬集能 10GWh、SKI 合资 27GWh、林洋合资 10GWh、惠州 48V/12V 电池系统，

公司已公布动力+储能电池产能规划超 150GWh。25 年公司目标布局动力+储能电池产能 200GWh，供应链保障下

产能持续扩产，公司发展未来可期。 

图 2：2020 年国内动力电池装机量占比  图 3：公司动力和储能锂离子电池产能（单位：GWh） 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

消费电池：1）公司三元圆柱电池进入 TTI 供应链，随着 LG、村田的逐步退出，国产替代下供不应求，未来三年产

能高速增长，21 年产能有望达到 6 亿颗；2）公司 TWS 电池产能 1 亿颗，规划产能 2 亿颗。20 年公司主要客户为

三星，21Q1 以海外客户为主，但 21 全年预计主要供货小米等国内客户。未来 TWS 需求持续向好叠加公司突破新

客户后，业务将实现持续稳步增长；3）锂原电池公司为全球龙头，其下游新应用需求不断拓展。 

图 4：公司三元圆柱电池产能和规划  图 5：公司电动工具用三元圆柱电池实物图 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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 软包动力电池进入放量阶段，圆柱电池国产替代快速扩产 

公司盈利持续高速增长,2020 年实现营收 81.62 亿元（+27.3%），归母净利润 16.52 亿元（+8.54%），其中 Q4 归母

净利润 7.06 亿元（同比+94.32%、环比+21.1%）。21Q1 公司实现归母 6.47 亿元，符合市场预期。公司 21Q1 实现

营收 29.58 亿元（同比+125.98%，环比+4.8%），归母净利润 6.47 亿元（+156.22%，环比-8.36%），扣非归母净利

润 6.14 亿元（同比+188.45%，环比-9.64%）。盈利能力方面，21Q1 毛利率为 26.94%（同比- 2.81pct，环比-0.73pct），

净利率为 21.87%（同比+2.58pct，环比-3.14pct）。 

图 6：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 7：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 9：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

动力电池高增，消费电池市场稳固。分业务来看，21Q1 公司动力电池销售同比增长 302.21%，主要得益于下游软

包三元客户订单充足、交付稳定，新建磷酸铁锂项目进入产能释放期。21Q1 公司消费电池销售同比增长 31.40%，

主要是公司作为锂原龙头市场稳固，下游需求旺盛带动公司出货。21Q1 公司持股的思摩尔净利 11.79 亿元（同比

+287.8%，环比-14%），仍维持高速增长。 

公司费用控制良好，研发持续增加。21Q1 公司期间费用为 3.54 亿元，期间费用率为 11.98%，同比下降 6.63pct。

21Q1 销售费用 0.69 亿元，销售费用率为 2.34%，同比降 1.94pct；管理费用 0.65 亿元，管理费用率 2.18%，同比

降 0.59pct；研发费用为 2.13 亿元，同比增 74.94%，研发费用率 7.21%，同比降 2.11%；财务费用为 0.07 亿元，

财务费用率 0.25%，同比降 1.99pct。 
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图 10：公司四费占比情况变化  图 11：公司研发费用持续增加（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议：维持原有盈利预测，维持 “增持”评级 

公司当前电池产能扩张、中游材料和上游矿产齐头并进，产业链一体化优势加速强化。同时，动力储能即将放量、消费

电池地位稳固，各项业务多点开花。我们看好公司 21 年动力电池持续放量，维持原有盈利预测，预计公司 21-23 年归母

净利润 31.3/45.1/61.2 亿元，同比增长 90/44/36%，对应 21-23 年 EPS 分别为 1.66/2.39/3.24 元，对应 21-23 年 PE 为

71/49/36 倍，维持“增持”评级。 

 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价（元） 

21.07.09 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
投资评级 

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

300750 宁德时代 545.9 12,714 2.40 4.89 7.63 9.51 227.5 111.6 71.5 57.4 增持 

002074 国轩高科 48.7 623 0.12 0.4 0.64 0.85 405.4 121.6 76.0 57.2 增持 

300014 亿纬锂能 117.6 2,220 0.87 1.66 2.39 3.24 134.4 70.9 49.3 36.3 增持 

002812 恩捷股份 249.1 2,221 1.26 2.58 3.6 5.19 197.7 96.5 69.2 48.0 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 3804  7896  13160  19624   营业收入 8162  15452  25798  34185  

应收款项 3604  6350  10602  14049   营业成本 5794  11831  20025  26458  

存货净额 1714  3063  5284  7025   营业税金及附加 39  62  116  154  

其他流动资产 1146  1854  3096  4102   销售费用 226  309  516  684  

流动资产合计 11342  20164  33142  45801   管理费用 270  1509  2440  3220  

固定资产 7709  8800  9633  9966   财务费用 60  (42) (128) (246) 

无形资产及其他 406  365  325  284   投资收益 837  1716  2230  2982  

投资性房地产 1435  1435  1435  1435   资产减值及公允价值变动 26  20  20  20  

长期股权投资 4810  5210  5410  5560   其他收入 (708) 41  41  41  

资产总计 25700  35973  49944  63045   营业利润 1929  3559  5121  6958  

短期借款及交易性金融负债 297  600  600  600   营业外净收支 (11) 0  0  0  

应付款项 5841  11335  19552  25994   利润总额 1918  3559  5121  6958  

其他流动负债 1021  2592  4441  5901   所得税费用 237  427  615  835  

流动负债合计 7160  14526  24592  32495   少数股东损益 29  0  0  0  

长期借款及应付债券 1105  1105  1105  1105   归属于母公司净利润 1652  3132  4506  6123  

其他长期负债 765  1165  1465  1765        

长期负债合计 1870  2270  2570  2870   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 9029  16796  27162  35364   净利润 1652  3132  4506  6123  

少数股东权益 2295  2295  2295  2295   资产减值准备 (153) 217  33  18  

股东权益 14376  16882  20487  25385   折旧摊销 522  752  894  1010  

负债和股东权益总计 25700  35973  49944  63045   公允价值变动损失 (26) (20) (20) (20) 

      财务费用 60  (42) (128) (246) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (739) 2877  2685  2026  

每股收益 0.87 1.66 2.39 3.24  其它 178  (217) (33) (18) 

每股红利 0.11 0.33 0.48 0.65  经营活动现金流 1434  6741  8065  9140  

每股净资产 7.61 8.94 10.85 13.44  资本开支 (3063) (2000) (1700) (1300) 

ROIC 17% 14% 27% 46%  其它投资现金流 65  75  0  0  

ROE 11% 19% 22% 24%  投资活动现金流 (7080) (2325) (1900) (1450) 

毛利率 29% 23% 22% 23%  权益性融资 2476  0  0  0  

EBIT Margin 14% 12% 11% 11%  负债净变化 971  0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 16% 14% 14%  支付股利、利息 (213) (626) (901) (1225) 

收入增长 27% 89% 67% 33%  其它融资现金流 3360  303  0  0  

净利润增长率 9% 90% 44% 36%  融资活动现金流 7352  (324) (901) (1225) 

资产负债率 44% 53% 59% 60%  现金净变动 1706  4092  5264  6465  

息率 0.1% 0.3% 0.4% 0.6%  货币资金的期初余额 2097  3804  7896  13160  

P/E 134.4 70.9 49.3 36.3  货币资金的期末余额 3804  7896  13160  19624  

P/B 15.4 13.15 10.8 8.7  企业自由现金流 (2274) 3197  4292  5002  

EV/EBITDA 138.4 95.8 69.3 55.0  权益自由现金流 2057  3537  4405  5218  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《亿纬锂能-300014-2020 年年报点评：业绩符合预期，动力蓄势待发》 ——2021-04-23 

《国信证券-亿纬锂能-300014-2020 年三季报点评：毛利率提升明显，业务有序发展》 ——2020-10-30 

《国信证券-亿纬锂能-300014-2020 年半年报点评：消费动力齐发力，电子烟开启黄金赛道》 ——2020-08-25 

《国信证券-亿纬锂能-300014-19 年年报点评：业绩符合预期，消费动力齐发力》 ——2020-04-20 

《国信证券-电力设备新能源-亿纬锂能-300014-首次覆盖报告：春种一粒粟,秋收万担粮》 ——2019-12-09 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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