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[Table_Main] 
动力电池出货高增长，二线新星冉冉升起 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,162 16,751 26,841 38,309 

同比（%） 27.3% 105.2% 60.2% 42.7% 

归母净利润（百万元） 1,652 3,680 5,515 7,700 

同比（%） 8.5% 122.8% 49.9% 39.6% 

每股收益（元/股） 0.87  1.95  2.92  4.08  

P/E（倍） 110.61  49.46  33.01  23.64  
     

 

投资要点 

 2021H1 归母净利润 14.95 亿元，同比增长 311.49%，基本符合市场预期。
2021 年 H1 公司营收 65.6 亿元，同比增长 106.54%；归母净利润 14.95 亿
元，同比增长 311.49%；扣非净利润 14.25 亿元，同比增长 427.5%。H1 思
摩尔投资收益贡献 9.2 亿元，本部上半年利润为 6 亿元。2021 年 H1 毛利率
为 25.3%，同比下滑 2.62pct；2021 年 H1 销售净利率为 25%，同比增加
13.09pct。 

 动力电池：软包+铁锂放量，出货实现高增长，软包盈利能力超市场预期。
2021H1 动力电池（含储能）业务实现营业收入 38.9亿元，同比增长 185.95%，
对应约 4-4.5GWh 动力电池出货，其中我们预计 Q2 出货近 2.5GWh，环增
15%+。方形铁锂 2022 年有望出货 12GWh+，连续翻番增长，未来公司铁锂
产能规划庞大，我们预计将贡献主要增量；软包电池我们预计 2021 年软包
电池出货近 8GWh，翻番增长；三元方形我们预计 2021 年公司动力电池出
货量超过 13GWh，同比增 160%+，收入超百亿元，随着新增产能释放，22

年我们预计出货近 25GWh，同比接近翻番。此外，在软包电池部分，此前
公司锁定低价原材料，供应链布局完善，且价格传导较顺利，原材料涨价对
公司盈利有限，超市场预期。 

 锁定多家国际客户定点，动力电池全面扩产，未来产能规划超 180GWh。
公司已稳定供货戴姆勒、现代、小鹏，并获得宝马两个定点、欧洲戴姆勒定
点、及新增国内某客户定点。公司 2020 年底具备 17GWh 动力储能电池产
能，25GWh 产能规划在建。截止 2021 年 8 月 27 日，荆门地区规划 104.5GWh

产能，已建成 11GWh，11GWh 在建，计划未来再分批建设 82.5GWh，此外
公司计划新增投资建设年产 30GWh 动力储能电池项目，叠加惠州基地软包
10GWh+铁锂规划 20GWh，及与林洋合资 10GWh 产能，公司产能规划超过
180GWh，产能扩张加速。 

 思摩尔调整后净利 29.75 亿元，符合市场预期，2021 年保守预测仍可持
续高增。2021 年 H1 公司调整后净利 29.75 亿元（加回上市费用、公允价
值变动等），同比增长 127.5%；若扣除首次公开发售前购股权计划相关的
以股份为基础的付款开支费用 0.96 亿元，实际报表业绩 28.79 亿元，同比
增长 3655.3%，符合市场预期。我们测算 2021H1 思摩尔国际对亿纬锂能贡
献投资收益 9.2 亿元左右，同比增长 3592.83%。我们预计 2021 年思摩尔国
际可实现 58 亿元利润，同比大增 142%，为亿纬贡献 18-19 亿元投资收益，
同比翻番以上增长。 

 投资建议：由于公司已完成技术提升、客户开拓且具备大规模量产的管理
能力，我们维持 2021-2023 年归母净利润为 36.80/55.15/77.00 亿元，同比增
长 122.8%/49.9%/39.6%，对应 49.46/33.01/23.64xPE。考虑到公司产能扩张
持续超市场预期，我们给予 22 年 55xPE，目标价 160.6 元，维持“买入”
评级。 

 风险提示：销量不及市场预期、政策不及市场预期、竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 96.39 

一年最低/最高价 43.70/131.88 

市净率(倍) 11.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
176307.46 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.63 

资产负债率(%) 41.70 

总股本(百万股) 1895.75 

流通 A 股(百万

股) 

1835.86 
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2021H1 归母净利润 14.95 亿元，同比增长 311.49%，基本符合市场预期。2021 年

H1 公司营收 65.6 亿元，同比增长 106.54%；归母净利润 14.95 亿元，同比增长 311.49%；

扣非净利润 14.25 亿元，同比增长 427.5%。H1 思摩尔投资收益贡献 9.2 亿元，本部上半

年利润为 6 亿元。2021 年 H1 毛利率为 25.3%，同比下滑 2.62pct；2021 年 H1 销售净利

率为 25%，同比增加 13.09pct。 

 

2021 年 Q2 公司归母净利润 8.48 亿元，环比增长 31.08％，符合市场预期。2021 年

Q2 公司实现营收 36.02 亿元，同比增加 92.92％，环比增长 21.8%；归母净利润 8.48 亿

元，同比增长665.37%，环比增长31.08％，扣非归母净利润8.11亿元，同比增长1318.32%，

环比增长 31.95%。Q2 思摩尔贡献 5.1 亿元，本部贡献 3.4 亿元，环比增 31%。盈利能

力方面，Q2 毛利率为 23.95%，同比下降 2.68pct，环比下降 2.99pct；归母净利率 23.54%，

同比增长 17.6pct，环比增长 1.67pct；Q2 扣非归母净利率 22.51%，同比提升 19.45pct，

环比提升 1.73pct。 

表 1：公司分季度业绩拆分（亿元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图 2：季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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业绩分拆看，2021 年 H1 公司锂电池业务营收大增，盈利能力略降，锂原电池稳健

增长。1）锂原电池贡献收入 8.54 亿元，同比上升 32%，毛利率为 41%，同比下降 0.7%；

2）锂离子电池贡献收入 57.06 亿元，同比大增 125.5%，毛利率为 23%，同比下降 4.4%，

原材料成本上涨导致盈利能力承压；3）电子烟：参股公司思摩尔 2021H1 营业收入为

69.53 亿元，同比增长 79.2%，净利润 28.79 亿元，同比增长 834.7%，对亿纬锂能贡献

投资收益约 9.2 亿元。 

图 3：公司分业务拆分 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图 4：公司子公司拆分 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

动力电池：软包+铁锂放量，出货实现高增长，软包盈利能力超市场预期。2021H1

动力电池（含储能）业务实现营业收入 38.9 亿元，同比增长 185.95%，对应约 4-4.5GWh

动力电池出货，其中我们预计 Q2 出货近 2.5GWh，环增 15%+。1）方形铁锂：根据 GGII

数据，公司 2021H1 磷酸铁锂装机量 0.37GWh，同比增长 49%，其中 Q1、Q2 分别装机

0.06GWh、0.31GWh，考虑储能电池等其他领域需求，我们预计上半年公司铁锂出货 1.5-

2 GWh，随着下半年产能释放，我们预计全年铁锂电池出货量 5GWh+，同比+近 200%，

铁锂现有产能 6GWh，14GWh 在建，2022 年有望出货 12GWh+，连续翻番增长，未来

公司铁锂产能规划庞大，我们预计将贡献主要增量。2）软包电池：截止 2021 年 8 月 27

日，主要配套戴姆勒和小鹏 P7，下游需求旺盛，我们预计 2021 年上半年出货 3GWh+，

其中亿纬集能 2021 年上半年收入 28.5 亿元，净利润 3.5 亿元，销售净利率达到 12.4%，

预计为公司贡献 1.8 亿净利润，此前公司锁定低价原材料，供应链布局完善，且价格传

导较顺利，原材料涨价对公司盈利有限，超市场预期；公司现有 9GWh 软包电池产能，

随着新增 1GWh 产能释放，我们预计 2021 年软包电池出货近 8GWh，翻番增长。3）三
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元方形：今年计划新增 8GWh 产能，2021 年底将开始起量。公司客户结构优质，产能扩

张激进，我们预计 2021 年公司动力电池出货量超过 13GWh，同比增 160%+，收入超百

亿元，随着新增产能释放，2022 年我们预计出货近 25GWh，同比接近翻番。 

图 5：亿纬锂能动力电池月度装机电量（GWh） 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

锁定多家国际客户定点，动力电池全面扩产，未来产能规划超 180GWh。公司已稳

定供货戴姆勒、现代、小鹏，并获得宝马两个定点、欧洲戴姆勒定点、及新增国内某客

户定点。公司 2020 年底具备 17GWh 动力储能电池产能，25GWh 产能规划在建。截止

2021 年 8 月 27 日，荆门地区规划 104.5GWh 产能，已建成 11GWh，11GWh 在建，计

划未来再分批建设 82.5GWh，此外公司计划新增投资建设年产 30GWh 动力储能电池项

目，叠加惠州基地软包 10GWh+铁锂规划 20GWh，及与林洋合资 10GWh 产能，公司产

能规划超过 180GWh，产能扩张加速。 

 

上游供应链整合加速，助力动力电池新星崛起。公司战略思路明确，公告与华友、

德方、贝特瑞、新宙邦、大华化工合作战略性布局镍、电解液、铁锂、高镍、锂资源等，

供应链管理进一步完善，优质稳定的上游材料供给将保障公司全面扩产，公司技术+客

户+供应链管理均处于国内第一梯队。 

 

消费电池：圆柱贡献主要增量，金豆电池客户持续开拓，锂原维持稳定增长。1）

圆柱电池：公司三元圆柱电池在惠州和荆门工厂的产线均进入全面的产能释放期，圆柱

磷酸铁锂电池产能已形成一定规模，按计划陆续投产，我们预计 2021 年上半年公司圆

柱电池出货 2 亿颗左右，贡献收入 13-14 亿元，下游电动工具需求高增，国产替代进程

加速，公司满产满销，我们预计公司全年圆柱电池出货 5 亿颗，贡献收入近 40 亿元，

翻番增长。公司增资 6 亿扩产圆柱项目，后续产能逐步扩至 10 亿颗，我们预计 2022 年

销量有望超 8 亿颗，同比+60%。2）小 3C 电池：公司提前 5 年布局突破专利封锁，
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2021H1 公司金豆电池主要客户为三星，苹果、华为正在验证中，总体小 3C 电池预计贡

献近 5 亿收入，我们预计 2021 年全年金豆电池出货超 1 亿颗，同比翻番以上增长。3）

锂原电池：公司的锂原电池产销规模多年来稳居国内第一，上半年贡献收入 8.54 亿元，

同比上升 32%，毛利率为 41%，下半年有望稳定增长，全年贡献 18 亿元左右收入，我

们预计锂原电池业务未来维持 20%左右的稳定增长，为公司提供稳定现金流。 

 

思摩尔调整后净利 29.75 亿元，符合市场预期，2021 年保守预测仍可持续高增。

2021 年 H1 公司调整后净利 29.75 亿元（加回上市费用、公允价值变动等），同比增长

127.5%；若扣除首次公开发售前购股权计划相关的以股份为基础的付款开支费用 0.96 亿

元，实际报表业绩 28.79 亿元，同比增长 3655.3%，符合市场预期。我们测算 2021H1 思

摩尔国际对亿纬锂能贡献投资收益 9.2 亿元左右，同比增长 3592.83%。我们预计 2021

年思摩尔国际可实现 58 亿元利润，同比大增 142%，为亿纬贡献 18-19 亿元投资收益，

同比翻番以上增长。 

 

公司费用控制良好，管理费用同比下降。2021 年 H1 公司期间费用合计 8.84 亿元，

同比增长 56.71%，费用率为 13.47%，同比下降 4.28pct。2021Q2 期间费用合计 5.30 亿

元，同比增长 65.23%，环比增 49.43%，期间费用率为 14.7%，同比下降 2.46pct，环比

增 2.72pct；销售费用 0.56 亿元，销售费用率 1.55%，同比增 0pct，环比下降 0.79pct；

管理费用 0.97 亿元，管理费用率 2.71%，同比下降 2.14pct，环比增 0.52pct；财务费用

0.38 亿元，财务费用率 1.05%，同比增 0.02pct，环比增 0.8pct；研发费用 3.38 亿元，研

发费用率 9.39%，同比增 1.19pct，环比增 2.18pct。公司 2021Q2 计提资产减值损失 0.02

亿元，计提信用减值损失 0.53 亿元。 

表 3：季度费用率 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

经营性现金流下滑，存货较年初增长显著。2021 年 H1 公司存货为 27.15 亿元，较

年初增长 58.41%；应收账款 37.93 亿元，较年初增长 27.48%；期末公司预收账款 1.25
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亿元，同比下降 44.22%。2021 年公司经营活动净现金流为 3.34 亿元，同比下降 34.63%；

投资活动净现金流为-11.01 亿元，同比下降 571.4%；资本开支为 19.37 亿元，同比上升

105.19%；账面现金为 44.94 亿元，较年初增长 18.16%，短期借款 11.03 亿元，较年初增

长 451.01%。 

 

投资建议：由于公司已完成技术提升、客户开拓且具备大规模量产的管理能力，我

们维持 2021-2023年归母净利润为 36.80/55.15/77.00亿元，同比增长 122.8%/49.9%/39.6%，

对应 49.46/33.01/23.64xPE。考虑到公司产能扩张持续超市场预期，我们给予22年 55xPE，

目标价 160.6 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：销量不及市场预期、政策不及市场预期、竞争加剧 
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亿纬锂能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11,342 19,677 31,267 46,406   营业收入 8,162 16,751 26,841 38,309 

  现金 3,804 4,126 8,221 14,081   减:营业成本 5,794 12,576 20,196 29,060 

  应收账款 2,976 6,333 10,258 14,720      营业税金及附加 39 80 129 184 

  存货 1,714 4,626 7,475 10,778      营业费用 226 452 698 996 

  其他流动资产 2,319 3,513 3,617 4,415        管理费用 270 474  714  965  

非流动资产 14,358 15,229 15,953 16,530      财务费用 60 59 43 29 

  固定资产 6,322 6,558 6,750 6,897   加:投资净收益 837 2,254 3,020 4,017 

  无形资产 462 413 461 406   营业利润 1,929 4,090 6,134 8,458 

  其他非流动资产 2,765 3,447 3,932 4,418   加:营业外净收支  -11  4  9  9  

资产总计 25,700 34,905 47,220 62,936   利润总额 1,918 4,094 6,143 8,467 

流动负债 7,160 13,539 21,668 31,619   减:所得税费用 237 276 468 623 

短期借款 297 0 0 500      少数股东损益 29 138 160 144 

应付账款 3,407 7,396 11,877 17,089   归属母公司净利润 1,652 3,680 5,515 7,700 

其他流动负债 3,455 6,143 9,791 14,030   EBITDA 2,545 4,678 6,753 9,110 

非流动负债 1,870 1,870 1,870 1,870   EPS 0.87  1.95  2.92  4.08  

长期借款 1,105 1,105 1,105 1,105                                                                              

其他非流动负债 765 765 765 765   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 9,029 15,408 23,538 33,489   每股收益(元) 0.87  1.95  2.92  4.08  

少数股东权益 2,295 2,433 2,593 2,737   每股净资产(元) 7.61  9.04  11.17  14.14  

归属母公司股东权益 14,376 17,064 21,090 26,711   发行在外股份(百万股) 1,888.87 1,895.75 1,889.75 1,889.75 

负债和股东权益 25,700 34,905 47,220 62,936   ROIC(%) 12.4% 20.6% 27.4% 33.4% 

                                                                           ROE(%) 11.5% 21.6% 26.1% 28.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 29.0% 24.9% 24.8% 24.1% 

经营活动现金流 1,548 817 3,907 4,650   销售净利率(%) 20.6% 22.8% 21.1% 20.5% 

投资活动现金流 -2,259 854 1,720 2,817  资产负债率(%) 35.1% 44.1% 49.8% 53.2% 

筹资活动现金流 2,293 -1,348 -1,532 -1,608   收入增长率(%) 27.3% 105.2% 60.2% 42.7% 

现金净增加额 1,582 322 4,095 5,859   净利润增长率(%) 8.5% 122.8% 49.9% 39.6% 

折旧和摊销 556 529 576 622  P/E 110.61  49.46  33.01  23.64  

资本开支 2,025 1,400 1,300 1,200  P/B 12.71  10.71  8.66  6.84  

营运资本变动 45 -1,508 422 -79  EV/EBITDA 73  40  28  20  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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