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[Table_Title] 工业 资本货物 

动力电池订单快速成长，H2消费保增动力减亏预期明确 

 
 [Table_Summary]  业绩情况： 2021 年上半年，公司实现营业收入 156.82 亿元，同比增

长 36.25%，归母净利润 6.17 亿元，同比增长 10391.43%。其中，第二

季度实现营业收入 78.61 亿元，同比增长 24%，归母净利润 4.89 亿元，

同比增长 350.41%。 

消费电子电池业务稳定增长，电芯自供率持续提升。2021 年上半年公

司核心业务手机数码类、笔记本电脑类、智能硬件类分别实现营收

93.95亿元、21.87亿元、19.35亿元，同比变动+42.5%、+29.3%、-6.03%。

在今年上半年手机寡淡的市场背景下，手机数码类电池能实现如此高

增着实不易，而这我们也看出其实更多贡献来自于 A 客的产品，在下

半年安卓旗舰机型逐渐释出、iphone13 出货量可能继续上一个台阶的

背景下，手机数码类的成长有望得以延续。笔电市场在全球疫情的大

环境下，最近两年一直保持着比较高的出货基数，而未来随着国产品

牌华为、小米等先机进入笔电市场，本土增量继续扩大，持续成长也

有充分的保障。在以上两个板块的坚实基础上，欣旺达围绕电池模组

和电芯不断扩充产能，将能够保持传统业务的稳固增长。 

电芯方面，子公司惠州锂威于报告期内实现营收 9.25 亿元，同比增长

131%；实现净利润 4.92 亿元，同比增长 207.5%。同时，子公司浙江

锂威一期厂房已投入使用，并将于第三季度开始正式量产。随着消费

类电芯生产规模显著提升，稼动率稳步提升，以及自供比例的提升，

公司不仅得到了下游优质客户的认可，同时产品的附加值也得到了有

效提升，进一步巩固了公司全球消费电池的龙头地位。 

新能源汽车行业需求持续上升，上半年销售获得重大突破。公司 2021

年上半年动力电池业务发展势头良好，累计新增 15款车型进入公告目

录。车企车型项目的定点函包括东风柳汽菱智 CM5EV、东风 E70、广汽

A9E、吉利 PMA 平台、吉利 GHS2.0 平台、上汽通用五菱宏光 mini 等；

同时公司积极与汽车厂商建立合作关系，涵盖雷诺、日产、易捷特、

吉利、东风、广汽、上汽通用五菱、小鹏等。伴随新能源汽车需求不

断攀升，多重利好政策的双重影响，公司前期布局的多维度产品矩阵

以及储备的国内外大客户的订单进入收获阶段。据 GGII 统计，2021

年上半年全球新能源汽车销售约 225.2 万辆，同比增长 151%；中汽协

数据显示我国新能源汽车销售 120.6 万辆，同比增长 200%，相比年初

渗透率提升 4个点至 9.4%。汽车电动化加速推进，而且欣旺达在混动

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,626/1,459 

总市值/流通(百万元) 59,805/53,660 

12 个月最高/最低(元) 37.78/18.69 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

欣旺达（300207）《3C 锂电业务稳步成长，动

力电池静待开花结果》--2021/03/22 
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领域对比国内其他公司有明确的优势，公司在产能利用率及开拓优质

客户方面力度正在不断增强，动力电池领域的竞争力加强因子正在逐

渐累积。 

动力电池规模持续扩大，减亏预期明朗。与去年同期相比，公司汽车

及动力电池领域规模增长明显，报告期内实现营收 5.74 亿元，同比增

长 344.27%；毛利率为 6.76%，下滑 0.85 个点。所以虽然上半年盈亏

情况与去年相仿，但在前述的充实订单的准备下，今年下半年公司动

力电池领域减亏的预期将较为明朗。 

围绕新能源汽车电池全面布局上下游产业链，实现汽车电池规模及利

润双升。欣旺达计划与南昌经开委开展动力电池业务，将投入动力电

池电芯、电池模组、电池 PACK、电池系统等业务。项目将于

2021/2022/2024/2026 年实施，分别新增 4/10/16/20Gwh 电芯和电池

系统生产线。此外，欣瑞宏盛、前海汉龙、欣瑞宏睿、和天津和谐拟

合计出资 7.5 亿元对欣旺达汽车电池增资。此次增资不仅彰显了公司

管理层对公司未来可持续成长的信心，公司动力领域规模也将进一步

壮大，有利于未来盈利水平的提升。 

盈利预测与投资评级：维持买入评级。预计公司 2021-2023 年将分别

实现净利润12.73亿、17.36亿和21.25亿元，当下市值对应2021-2023

年估值分别为 46.97、34.46、28.15 倍，维持买入评级。 

风险提示：（1）3C 类电池业务扩产进度不及预期；（2）电芯自供率

提升进度不及预期；（3）新能源汽车发展不及预期，公司客户拓展、

产能扩增等进展不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 29692 37501 46100 57303 

（+/-%） 17.63 26.30 22.93 24.30 

净利润(百万元） 802 1273 1736 2125 

（+/-%） 6.68 58.76 36.33 22.42 

摊薄每股收益(元) 0.49 0.78 1.07 1.31 

市盈率(PE) 74.57 46.97 34.46 28.15 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 4,674 4,595 8,650 6,512 11,610  营业收入 25,241 29,692 37,501 46,100 57,303 

应收和预付款项 5,427 8,219 8,883 12,139 13,989  营业成本 21,367 25,280 31,801 38,909 48,020 

存货 4,061 5,121 5,673 7,533 8,765  营业税金及附加 98 104 146 184 298 

其他流动资产 669 742 795 782 786  销售费用 260 253 330 415 573 

流动资产合计 14,831 18,677 24,000 26,966 35,150  管理费用 2,380 2,944 3,353 4,103 5,226 

长期股权投资 295 316 316 316 316  财务费用 380 500 580 609 716 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -135 -212 -423 -87 -100 

固定资产 4,261 5,936 7,374 7,754 7,832  投资收益 147 46 0 0 0 

在建工程 1,166 1,915 1,326 1,124 1,142  公允价值变动 15 436 191 57 75 

无形资产 713 820 735 650 564  营业利润 811 989 1,484 2,040 2,506 

长期待摊费用 809 1,301 946 525 475  其他非经营损益 3 -22 -23 -12 -25 

其他非流动资产 1,514 1,707 1,569 1,894 1,983  利润总额 814 967 1,461 2,028 2,481 

资产总计 23,589 30,672 36,266 39,228 47,464  所得税 64 167 190 296 361 

短期借款 5,559 6,151 6,183 6,216 6,251  净利润 750 800 1,270 1,732 2,120 

应付和预收款项 9,290 11,376 15,894 16,829 22,885  少数股东损益 -1 -2 -3 -4 -4 

长期借款 813 3,659 3,659 3,659 3,659  归母股东净利润 751 802 1,273 1,736 2,125 

其他负债 1,934 2,339 2,112 2,374 2,399        

负债合计 17,595 23,525 27,848 29,078 35,194  预测指标      

股本 1,569 1,575 1,575 1,575 1,575   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1,583 1,860 1,860 1,860 1,860  毛利率 15.35% 14.86% 15.20% 15.60% 16.20% 

留存收益 2,617 3,384 4,658 6,393 8,518  销售净利率 2.97% 2.70% 3.39% 3.76% 3.70% 

归母公司股东权益 5,770 6,819 8,092 9,828 11,953  销售收入增长率 24.10% 17.64% 26.30% 22.93% 24.30% 

少数股东权益 224 328 326 322 318  EBIT 增长率 12.37% 17.25% 46.69% 29.56% 17.61% 

股东权益合计 5,994 7,147 8,418 10,150 12,270  净利润增长率 6.27% 6.68% 58.76% 36.33% 22.42% 

负债和股东权益 23,589 30,672 36,266 39,228 47,464  ROE 0.13 0.12 0.16 0.18 0.18 

       ROA 0.05 0.04 0.05 0.06 0.06 

现金流量表(百万）       ROIC 0.16 0.08 0.11 0.20 0.17 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.46 0.49 0.78 1.07 1.31 

经营性现金流 862 451 6,130 577 7,540  PE(X) 79.64 74.57 46.97 34.46 28.15 

投资性现金流 -2,883 -3,362 -1,737 -2,412 -2,146  PB(X) 10.37 8.77 7.39 6.09 5.00 

融资性现金流 1,350 3,743 -338 -303 -295  PS(X) 2.37 2.01 1.59 1.30 1.04 

现金增加额 -670 782 4,055 -2,138 5,098  EV/EBITDA(X) 36.72 33.10 15.82 12.46 11.31 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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