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财报点评 

 
高增速符合预期，圆柱锂电大有可为  
 
 Q2 收入增长 63.6%，业绩增长 83.0%，延续靓丽表现 

21 年上半年营收 14.0 亿元，+81.4%；业绩/扣非 1.27/1.23 亿元，+98.3/95.2%，

其中 Q2 收入 7.5 亿，+63.6%，业绩/扣非 0.75/0.72 亿元，+83.0/108.0%。 

 上半年快速增收主要系锂电新产线投产、产销两旺；碱电稳健增长 

分产品，（1）锂离子圆柱电池成为最主要业务，主营占比达 55.8%，H1 收入

7.74 亿元，+232.9%，主要系 1）1 月投产新产线并于 3 月达产，产线由 2 条增

至 3 条；2）下游需求大幅增长，上半年持续产能饱和、产销两旺，去年同期由

于年初疫情，产能利用率/产销率分别为 89.7%/82.1%；3）预计单价有所提高，

一方面受原材料涨价影响一定程度提价，此外近年主要销售型号向价格稍高的

大容量方向发展。（2）碱性锌锰电池保持稳健增长，H1 收入 5.88 亿元，+20.2%，

主要系公司持续升级工艺技术，提高生产效率，同时去年以来海外部分厂商受

疫情影响开工不足，国内出口订单增加，预计价格也随原材料上涨略有提升。 

 盈利能力持续增强，主要系产品结构升级，业务规模快速扩大 

H1 综合毛利率 25.57%，+0.73pct.，主要系毛利率较高的锂电池品类占比提升

较多，尽管锂电毛利率本身受上游涨价影响降 5.07pct.至 26.32%，碱电毛利率

则升 1.44pct.至 23.93%，主要系精细化管理到位，而生产效率提升。期间费率

9.65%，-1.86pct，其中销售/管理/研发/财务费率同比分别-1.55/-0.81/+0.79/ 

-0.30pc，研发投入加大包括新购买设备、强化新产品开发等；存货/应收周转天

数皆 68 天，分别降 19/1 天，经营净现金流/营收为 8.9%，+5.7pct.。此外负债

率上升较快，主要系收购少数股权、扩大规模等因素，财务风险目前来看不大。 

 电动工具锂电预计 500 亿市场，凭出众技术产品，国产替代正当时 

公司精于电动工具用高倍率圆柱锂电，技术优势突出，可对标国际主流竞品，

同时资本实力较强扩产迅速，国产替代关键窗口期下有望获取较大市场份额。 

 风险提示：原料价格上涨过快，客户及产能推进不及预期，贸易环境变化 

 投资建议：产能倍增持续落实，实力强劲订单充裕，维持“买入” 

锂电产能年底或增至年初 3.5 倍，高景气下订单充裕，大客户拓展推进顺利，未

来仍有扩张空间，而碱电保持稳健发展，近两年收入业绩整体快速增长确定性

强，预计 21-23 年 EPS3.1/6.2/8.0 元，对应 PE25/13/10 倍，维持“买入”。 

。 
   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,417 1,952 3,207 4,671 5,668 

(+/-%) 32.3% 37.8% 64.3% 45.6% 21.3% 

净利润(百万元) 105 162 255 502 654 

(+/-%) 69.3% 54.6% 57.2% 97.0% 30.4% 

摊薄每股收益(元) 1.51 2.34 3.13 6.17 8.05 

EBIT Margin 11.0% 13.3% 13.8% 18.9% 20.4% 

净资产收益率(ROE) 19.2% 26.4% 24.0% 34.9% 33.9% 

市盈率(PE) 52.3 33.8 25.2 12.8 9.8 

EV/EBITDA 35.0  23.7  15.2  8.8  7.1  

市净率(PB) 11.75  10.48  6.05  4.47  3.33  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按期末总股本计算 
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Q2 收入增长 63.6%，业绩增长 83.0%，延续靓丽表现 

21 年上半年总体营收 14.0 亿元，同比+81.4%；归母净利润/扣非业绩分别为

1.27/1.23 亿元，同比+98.3/95.2%，其中 Q2 实现收入 7.5 亿，同比+63.6%，

归母净利润/扣非业绩 0.75/0.72 亿元，同比+83.0/108.0%。 

图 1：长虹能源营收及增速  图 2：长虹能源归母净利润及增速 

 

 

 
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 

上半年快速增收主要系锂电新产线投产、产销两旺，同时碱电增长稳健 

分产品看： 

（1）锂离子圆柱电池成为最主要业务，主营占比达 55.8%，上半年实现收入

7.74 亿元，同比增长 232.9%，主要系 1）1 月投产 1 条新 18650 产线并于 3

月达产，产线由 2 条增至 3 条；2）由于下游需求大幅增长，公司上半年持续产

能饱和、产销两旺，去年同期由于年初疫情，未达到满产满销水平，产能利用

率/产销率分别为 89.7%/82.1%；3）预计单价有所提高，一方面受原材料涨价

影响，订单一定程度提价，此外近年主要销售型号向更大容量方向发展也带来

一定的价格提升。 

（2）碱性锌锰电池保持稳健增长，上半年实现收入5.88亿元，同比增长20.2%，

一方面公司持续升级工艺技术，提高产线生产效率，另一方面海外受疫情影响

部分厂商开工不足，国内企业订单需求旺盛，此外预计产品价格也随原材料上

涨略有提升。 

（3）其他非核心产品业务收入 3460 万，同比减少 27.7%，其中碳性锌锰电池

主要通过外采为老客户配套，上半年收入 1616 万，下降 49.7%，此外产品包

括排插、充电宝、扣式电池、废料销售等。 

图 3：长虹能源分产品服务主营收入占比  图 4：长虹能源分产品服务主营收入增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

注：公司于 2018 年 4 月并购锂电业务 

 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

注：锂电 2018 增速为 4467%，4 月并表锂电业务，此前仅少量外采配套 
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电动工具锂电预计 500 亿市场，公司技术产品出众，国产替代正当时 

随锂电池应用技术的成熟和成本的下降，使用锂电池的充电式电动工具在大功

率、便捷性、安全性等方面的优势逐步凸显，在创科实业（TTI）等跨国龙头公

司的引领下，近年来逐步替代镍镉和有绳产品，成为大势所趋。目前无绳电动

工具占比已达 64%，其中锂电类占比超 85%。。 

图 5：创科实业（TTI）无绳电动工具核心科技  图 6：全球电动工具产量、增速及龙头 TTI 相关业务增速 

 

 

 
资料来源：TTI 年报、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 

注：2020 年 TTI 电动工具业务收入增速为实际值，全球产量为预测值 

根据资料，到 2025 年预计全球电动工具产量将超过 5.5 亿单位，按照以下标准

假设，我们可以得出届时相关锂电池电芯市场将达到 495 亿规模。假设如下： 

（1）锂电电动工具渗透率达 90% 

（2）电池包与电动工具产量相当（虽然单个电池包可以对应多种电动工具，但

是寿命仅为数月至 2 年，远少于电动工具本身 4 至 7 年） 

（3）电池包平均含 8 只电芯； 

（4）每只电芯平均 10 元 

不同渗透率下 2021-2025 年电动工具锂电池电芯市场规模预测情况如下： 

表 1：不同渗透率下各年电动工具锂电池电芯市场规模测算（亿元） 

时间 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

电动工具产量假设（亿单位） 4.5 4.75 4.97 5.24 5.58 

渗透率假设（如下） —电动工具锂电池电芯市场规模— 

60% 270 285 298 314 335 

65% 293 309 323 341 363 

70% 315 333 348 367 391 

80% 360 380 398 419 446 

90% 405 428 447 472 502 

资料来源: 国信证券经济研究所整理 

而在 90%渗透率情况下，我们也测算了不同电芯单价（8-12 元）和数量（9-13

个）所对应市场规模情况，较大概率在 440-660 亿之间。 
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表 2：2025 年不同电芯单价和数量假设下电动工具锂电池电芯市场规模测算（亿元） 

电芯单价\电芯数量（元/个） 8 9 10 11 12 

9 362 407 452 497 542 

10 402 452 502 552 603 

11 442 497 552 608 663 

12 482 542 603 663 723 

13 522 588 653 718 783 

资料来源: 国信证券经济研究所整理 

在电池的性能和质量方面，电动工具用要求较高，如在电性能上需要有较高的

倍率性，能大电流放电，以少量的电芯满足高功率要求，或者在严寒条件下持

续放电，而在稳定性和安全性上需要能应对恶劣的工作环境，如抗高强度的震

动抖动，保证手持施工者的人生安全，因此技术要求实际远高于动力电池。 

从行业格局来看，过去如三星、LG 和村田等几家国际知名电池厂占据了绝大部

分份额。但近年来国产替代势头越发强劲，一方面系国内电池企业生产技术能

力不断提升，在产品的性能方面基本已经达到国际厂商水平，性价比优势开始

凸显，另一方面国际厂商已将战略重点和资源投向押注动力电池，而在电动工

具锂电领域产能不再增加，下游电动工具厂商都在供应持续偏紧的情况下加快

了对中国本土优质电池厂商的转移。 

图 7：2017 全球电动工具锂电池装机份额  图 8：2020 全球电动工具锂电池装机份额 

 

 

 

资料来源：真锂研究、国信证券经济研究所整理  资料来源：真锂研究、国信证券经济研究所整理 

公司方面，负责锂电业务的长虹三杰创始团队本身有着的极为深厚的行业背景，

技术实力过硬，其产品的一些关键性能也远高于行业水平，达到国内领先，如

30A 以上的大电流放电，超低温放电能力等。而在三杰公司并入长虹体系后，

领先技术获得雄厚的资本实力加持，在年内产能就有望扩大 3 倍以上，成为细

分赛道龙头的有力竞争者。同时公司当前也在积极推进与百得、TTI 等国际一

线客户的合作，部分验厂工作取得良好进展，国内重点客户方面也持续突破。 
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表 3：公司锂电池产品技术水平和行业标准对比 

公司电池型号 对比关键性能项目 国标 行业水平 长虹三杰 

INR18650-20H 最大充电电流 ≥1C 1C-2C 7C 

 最大持续放电电流 ≥10C 10C 15C(30A) 

 循环性能 
6A 充电 30A 放电循环 200

次，容量保持率≥70% 

6A 充 电 30A 放 电 循 环

30-100次，容量保持率<60% 

6A 充电 30A 放电循环 300

次，容量保持率≥70% 

INR18650-22H 最大持续放电电流 ≥5C(11A) 5C-8C 13.6C(30A) 

 循环性能 
2C 充电 10C 放电循环 300

次，容量保持率≥60% 

2C 充 电 10C 放 电 循 环

50-100次，容量保持率<60% 

2C 充电 10C 放电循环 300

次，容量保持率≥80% 

 60℃高温储存 7 天（满电态） 
容量保持率≥85% 

容量恢复率≥95% 

容量保持率≥85%-90% 

容量恢复率≥95%-98% 

容量保持率≥92% 

容量恢复率≥98% 

INR21700-40S 最大持续放电电流 ≥30A 10A-35A 40A 

 -20℃低温放电性能 
0.2C 放电至 2.50V 的容量≥

2750mAh 

0.2C 放电至 2.50V 的容量在

2800mAh-3000mAh 

0.2C 放电至 2.50V 的容量在

3500mAh-3600mAh 

 60℃高温储存 7 天（满电态） 
容量保持率≥85% 

容量恢复率≥95% 

容量保持率≥85%-90% 

容量恢复率≥93%-96% 

容量保持率≥91% 

容量恢复率≥98% 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

圆柱锂电可延伸领域广，家用清洁电器为代表 

用于电动工具的圆柱锂电也有较广的应用延伸性，实际上“无绳化”概念也已

在诸多领域发生，其中家用清洁电器是最典型的代表之一。以吸尘器为例，无

绳吸尘器已经开始普遍流行，并博得时下年轻人为主的新兴消费群体青睐，最

早由戴森等国外品牌引领，到如今莱克电气、小米等都在大力推广，而在电池

的使用上基本也都选用具备标准化优势的圆柱电芯。根据资料，到 2025 年全

球主要国家吸尘器销量可达 1.44亿台，也带来了 10亿颗以上的潜在市场空间。 

此外，如扫地机器人、洗地机等新兴清洁电器品类的爆发，也有望在提供增量

市场的同事加速无绳化清洁产品渗透率的提升。 

图 9：全球主要国家吸尘器销量情况  图 10：小米无线吸尘器 

 

 

 
资料来源：Euromonitor、国信证券经济研究所整理  资料来源：天猫、国信证券经济研究所整理 

 

  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

1.50
全球主要国家吸尘器销量（亿台） 增速



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  6 

图 11：智能洗地机在 618 期间销量爆发  图 12：莱克电器洗地机 

 

 

 
资料来源：:苏宁易购、国信证券经济研究所整理  资料来源：天猫、国信证券经济研究所整理 

 

盈利能力持续增强，主要系产品结构升级，业务规模持续扩大 

2021H1 综合毛利率为 25.57%，同比提升 0.73pct.，主要系毛利率较高的锂电

池品类占比提升较多，即使锂电毛利率本身受上游涨价影响下降 5.07pct.至

26.32%也带动了毛利率的上升，此外碱电毛利率上升 1.44pct.至 23.93%，在

上游涨价下逆势提升，主要系公司精细化管理到位，而生产效率提升带来规模

效应。 

图 13：长虹能源毛利率、净利率及核心利润率变化  图 14：长虹能源主要产品业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

核心利润率：毛利率-四项费用率-营业税金及附加/营收 

 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

期间费率 9.65%，同比降 1.86pct，随收入规模快速提升降幅明显，其中销售费

率下降 1.55pct 至 3.04%，管理费率下降 0.81pct 至 1.72%，但研发费率上升

0.79pct 至 4.70%，主要系加大研发投入，包括新购买设备、强化新产品开发。

财务费用率则下降 0.30pct；存货/应收周转天数分别为 62/71 天，经营净现金

流/营收为-0.8%，同比+16.3pct.。 
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图 15：长虹能源四项期间费用率 

 

资料来源: ：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

运营能力实现增强，现金流情况总体良好 

上半年存货/应收周转天数皆为 68 天，同比分别下降 19/1 天，运营能力有所增

强，经营净现金流/营收为 8.9%，同比上升 5.7pct.，现金情况总体良好。 

图 16：长虹能源运营能力情况  图 17：长虹能源经营现金流情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

注： 半年报为年化值 

 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

归母 ROE 提升，主要系业务结构变化较快，负债率升高较快但预计风险可控 

上半年归母 ROE（年化）达到 31.29%，同比提升 8.03pct.，一方面系业务结

构变化较大，使得销售净利率提升，同时 ROA 也从 0.96 提升至 1.16，另一方

面公司资产负债率也从 55%上升至 66%。负债率上升较快，一方面系主要业务

规模扩大较快，运营资金和产能建设增加较大量的资金投入需求，另一方面 1.74

亿收购三杰部分少数股权也带来了较大资金需求。不过公司未来经营利润有望

大幅增加，同时大股东长虹集团资本实力雄厚，负债率短期升高目前来看不会

带来实质性财务风险。 
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图 18：长虹能源归母 ROE 及 ROA  图 19：长虹能源经资产负债率及总资产周转率 

 

 

 

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：产能倍增持续落实，实力强劲订单充裕，维持“买入”评级 

公司精于电动工具用高倍率圆柱锂电池，技术优势突出。对标国际主流竞品，

同时资本实力较强扩产迅速，国产替代关键窗口期下有望获更大市场份额。公

司锂电产能年底或增至年初 3.5 倍，高景气下订单充裕，大客户拓展推进顺利，

未来仍有扩张空间，而碱电保持稳健发展，近两年收入业绩整体快速增长确定

性强，预计 21-23 年 EPS3.1/6.2/8.0 元，对应 PE25/13/10 倍，维持“买入”。 

表 4：可比上市公司估值对比 

代码 简称 股价 
EPS    PE    PB PEG 总市值

（亿元） 2020 21E 22E 23E 2020 21E 22E 23E 21E 20-23E 

836239 长虹能源 79.00 2.34 3.13 6.17 8.05 39.7  25.2  12.8  9.8  6.0 0.43  64 

同业上市公司             

002245 蔚蓝锂芯 24.41 0.28 0.63 0.87 1.19 91.0  38.9  28.0  20.5  7.6 0.61  253 

300014 亿纬锂能 96.39 0.87 1.72 2.47 3.37 110.2  56.0  39.1  28.6  10.4 0.99  1,820 

300438 鹏辉能源 32.14 0.13 0.80 1.08 1.43 257.3  40.1  29.8  22.4  5.0 0.32  137 

605378 野马电池 33.01 1.18    37.2       44 

 均值      123.9  45.0  32.3  23.9  7.7  0.6   

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测 

注：股价截止至 2021 年 08 月 26 日；可比公司盈利预测采用万得一致预期，每股收益采用当期末总股本 

 

 

风险提示：原料价格上涨过快，客户及产能推进不及预期，贸易环境变化 
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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 209  512  603  1120   营业收入 1952  3207  4671  5668  

应收款项 680  1142  1664  2019   营业成本 1461  2421  3377  4050  

存货净额 302  508  712  856   营业税金及附加 7  11  16  20  

其他流动资产 50  32  47  57   销售费用 81  96  111  116  

流动资产合计 1248  2202  3035  4063   管理费用 144  236  287  323  

固定资产 764  1150  1354  1437   财务费用 13  15  10  (0) 

无形资产及其他 49  46  43  40   投资收益 5  6  7  8  

投资性房地产 160  160  160  160   资产减值及公允价值变动 3  (1) (1) (1) 

长期股权投资 27  27  27  27   其他收入 12  10  10  10  

资产总计 2248  3584  4618  5726   营业利润 266  443  886  1176  

短期借款及交易性金融负债 306  400  200  100   营业外净收支 (4) (1) (1) (1) 

应付款项 850  1460  2046  2460   利润总额 263  442  885  1175  

其他流动负债 145  238  327  390   所得税费用 27  57  124  176  

流动负债合计 1300  2098  2573  2950   少数股东损益 73  130  260  345  

长期借款及应付债券 19  19  19  19   归属于母公司净利润 162  255  502  654  

其他长期负债 59  59  59  59        

长期负债合计 78  78  78  78   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1379  2176  2651  3028   净利润 162  255  502  654  

少数股东权益 256  347  529  770   资产减值准备 (6) (2) (1) (1) 

股东权益 613  1061  1438  1928   折旧摊销 71  123  154  174  

负债和股东权益总计 2248  3584  4618  5726   公允价值变动损失 (3) 1  1  1  

      财务费用 13  15  10  (0) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (34) 51  (65) (33) 

每股收益 2.34 3.13 6.17 8.05  其它 18  93  183  242  

每股红利 1.96 0.78 1.54 2.01  经营活动现金流 207  521  773  1038  

每股净资产 8.84 13.06 17.69 23.72  资本开支 (222) (505) (355) (255) 

ROIC 23% 27% 43% 50%  其它投资现金流 (5) (2) (2) (2) 

ROE 26% 24% 35% 34%  投资活动现金流 (231) (507) (357) (257) 

毛利率 25% 25% 28% 29%  权益性融资 20  258  0  0  

EBIT Margin 13% 14% 19% 20%  负债净变化 19  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 18% 22% 24%  支付股利、利息 (136) (64) (125) (164) 

收入增长 38% 64% 46% 21%  其它融资现金流 293  94  (200) (100) 

净利润增长率 55% 57% 97% 30%  融资活动现金流 81  289  (325) (264) 

资产负债率 73% 70% 69% 66%  现金净变动 57  303  91  517  

息率 2.5% 1.2% 2.3% 3.0%  货币资金的期初余额 152  209  512  603  

P/E 33.8 25.2 12.8 9.8  货币资金的期末余额 209  512  603  1120  

P/B 10.48 6.05 4.47 3.33  企业自由现金流 46  55  491  871  

EV/EBITDA 23.7 15.2 8.8 7.1  权益自由现金流 359  136  282  772  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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