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亿纬锂能（300014.SZ） 

业绩符合预期，看好动力电池业务后续成长 

事件：亿纬锂能发布 2021 年半年度报告。 

上半年业绩符合预期。2021H1，公司实现营业收入 65.60 亿元，同比增长

106.54%；实现归母净利润 14.95 亿元，同比增长 311.49%；实现扣非归

母净利润 14.25 亿元，同比增长 427.50%；业绩符合预期。 

动力电池增速亮眼，软包三元产销放量。分产品结构来看，（1）消费电池

业务：实现收入 26.69 亿元，同比增长 47.03%。锂原电池市场份额稳定，

三元圆柱产能提升，市占率稳步提升。（2）动力电池业务：实现收入 38.91

亿元，同比高增 185.95%，主要系软包三元电池新产能释放、出货规模快

速增长。 

毛利率略有下滑，研发投入力度高。2021H1，公司综合毛利率 25.30%，同

比下降 2.61pcts，主要受原材料上涨影响。另外，公司境外业务毛利率

22.08%，同比下降 7.87pcts，主要是受会计政策变化影响，原先计入费用

的运输费改计到成本科目；期间费用率为 13.48%，同比下降 4.28pcts，其

中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.91%/2.47%/8.41%/0.69%，同比

-1.66/-1.53/-0.25/-0.84pcts。研发费用 5.51 亿元，相比去年同期 2.75 亿元

接近翻倍，体现了公司对技术研发的高度重视。 

牵手产业链合作伙伴，巩固一体化战略布局。公司今年以来加大了对产业链

的纵向布局。上游资源方面，收购金昆仑建设 3 万吨碳酸锂和氢氧化锂，和

华友钴业等合资在印尼建红土镍矿湿法冶炼项目；中游材料方面，和恩捷合

资建 16 亿平米湿法基膜，和贝特瑞、SKI 合资建不超过 5 万吨高镍三元，

和德方纳米合资建 10 万吨磷酸铁锂。公司积极布局锂盐、正极、隔膜等上

游原材料，具有长期战略意识，有望提升供应链配套能力，加强成本管控。 

盈利预测：我们预计公司 2021~2023 年实现归母净利润 31.24/44.29/61.18

亿元，对应估值 62.0/43.7/31.7 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：新能源车下游需求不及预期；原材料涨价风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,412 8,162 16,201 24,707 35,800 

增长率 yoy（%） 47.4 27.3 98.5 52.5 44.9 

归母净利润（百万元） 1,522 1,652 3,124 4,429 6,118 

增长率 yoy（%） 

 

 

166.7 8.5 89.1 41.8 38.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.80 0.87 1.65 2.34 3.23 

净资产收益率（%） 20.1 10.1 16.1 18.6 20.6 

P/E（倍） 127.2 117.2 62.0 43.7 31.7 

P/B（倍） 25.6 13.5 11.1 8.9 7.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8302 11342 17132 18806 31441  营业收入 6412 8162 16201 24707 35800 

现金 2097 3804 875 667 1450  营业成本 4506 5794 11843 17789 25633 

应收票据及应收账款 3338 3543 10150 10706 19534  营业税金及附加 47 39 68 111 168 

其他应收款 51 60 176 172 341  营业费用 175 226 437 630 895 

预付账款 76 469 0 950 186  管理费用 189 270 514 785 1144 

存货 1130 1714 4250 4593 8232  研发费用 459 684 1029 1557 2220 

其他流动资产 1611 1751 1681 1716 1699  财务费用 95 60 283 733 1338 

非流动资产 7992 14358 24344 35792 49076  资产减值损失 -86 -22 49 62 72 

长期投资 728 4810 8298 13243 18300  其他收益 28 106 67 87 77 

固定资产 4022 6322 11089 16338 23247  公允价值变动收益 0 5 3 4 3 

无形资产 425 462 478 500 510  投资净收益 840 837 1483 1921 2542 

其他非流动资产 2817 2765 4479 5711 7019  资产处置收益 -1 -5 2 3 4 

资产总计 16295 25700 41476 54598 80517  营业利润 1634 1929 3535 5055 6957 

流动负债 6032 7160 18766 27765 47222  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 519 200 4537 10080 20453  营业外支出 8 11 10 11 10 

应付票据及应付账款 3775 5841 12643 15974 24638  利润总额 1626 1918 3525 5045 6947 

其他流动负债 1738 1118 1586 1711 2131  所得税 77 237 346 538 721 

非流动负债 2550 1870 2901 2655 3000  净利润 1549 1681 3179 4507 6226 

长期借款 134 1105 1310 1477 1616  少数股东损益 27 29 55 78 108 

其他非流动负债 2416 765 1591 1178 1384  归属母公司净利润 1522 1652 3124 4429 6118 

负债合计 8583 9029 21667 30420 50222  EBITDA 1926 2445 4324 6597 9479 

少数股东权益 159 2295 2350 2429 2537  EPS（元） 0.80 0.87 1.65 2.34 3.23 

股本 969 1889 1896 1896 1896        

资本公积 3376 7792 7792 7792 7792  主要财务比率      

留存收益 3208 4695 7698 11997 17916  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7553 14376 17459 21749 27758  成长能力      

负债和股东权益 16295 25700 41476 54598 80517  营业收入(%) 47.4 27.3 98.5 52.5 44.9 

       营业利润(%) 170.2 18.1 83.2 43.0 37.6 

       归属于母公司净利润(%) 166.7 8.5 89.1 41.8 38.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.7 29.0 26.9 28.0 28.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 23.7 20.2 19.3 17.9 17.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.1 10.1 16.1 18.6 20.6 

经营活动现金流 1139 1548 969 5855 3684  ROIC(%) 13.7 10.2 13.1 14.2 13.7 

净利润 1549 1681 3179 4507 6226  偿债能力      

折旧摊销 323 556 686 1086 1588  资产负债率(%) 52.7 35.1 52.2 55.7 62.4 

财务费用 95 60 283 733 1338  净负债比率(%) 19.9 -11.3 33.9 50.9 74.0 

投资损失 -840 -837 -1483 -1921 -2542  流动比率 1.4 1.6 0.9 0.7 0.7 

营运资金变动 -127 -169 -1647 1435 -2907  速动比率 1.1 1.2 0.7 0.5 0.5 

其他经营现金流 139 257 -48 15 -18  营运能力      

投资活动现金流 -2928 -2259 -9253 -10572 -12340  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 2619 2038 6282 6611 8174  应收账款周转率 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 

长期投资 380 -335 -3488 -4945 -5057  应付账款周转率 1.4 1.2 1.3 1.2 1.3 

其他投资现金流 71 -556 -6459 -8907 -9223  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2718 2293 1177 -1113 -895  每股收益(最新摊薄) 0.80 0.87 1.65 2.34 3.23 

短期借款 -296 -319 159 -80 40  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.82 0.51 3.09 1.94 

长期借款 -452 971 205 167 138  每股净资产(最新摊薄) 3.98 7.58 9.21 11.47 14.64 

普通股增加 114 920 7 0 0  估值比率      

资本公积增加 2355 4416 0 0 0  P/E 127.2 117.2 62.0 43.7 31.7 

其他筹资现金流 997 -3695 806 -1201 -1073  P/B 25.6 13.5 11.1 8.9 7.0 

现金净增加额 941 1516 -7106 -5830 -9550  EV/EBITDA 100.8 78.9 46.6 31.4 22.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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