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欣旺达（300207.SZ） 

Q3 扣非净利高增长，动力电池迅速上量 
事件：公司前三季营收 255.84 亿元，yoy+25%；归母净利 6.69 亿元，
yoy+42%；扣非归母净利 4.51 亿元，yoy+243%。Q3 公司营收 99.02 亿元，
yoy+11%，qoq+27%。归母净利 0.52 亿元，yoy-89%；扣非归母净利 2.29

亿元，yoy+16%，qoq+286%。公司消费类锂电池业务收入继续保持增长，
消费类电芯业务的生产规模逐步扩大，自给率稳步提升，整体盈利能力提升，
动力电池业务进展顺利。 

消费锂电：笔电看点十足，电芯大有可为。手机数码类锂离子电池模组领域，
公司已是国内龙头，终端覆盖苹果、华为、OPPO、小米、vivo 等品牌；公
司笔记本电脑锂电池已覆盖苹果、联想、戴尔、华为、小米、微软、惠普等
优质客户，未来仍将持续拓展，提升市占。公司消费电芯产能规模持续增加，
子公司浙江锂威一期厂房已投入使用，后续电芯自供率将持续提升，强化盈
利能力；未来北美大客户电芯还有很大开发空间。智能硬件方面公司在扫地
机器人、电子笔、智能出行、智能穿戴、智能家居、个人护理和智能音箱等
新兴业务全面开展。 

动力电池：产品矩阵持续扩容，客户及产能端稳步推进。公司方形铝壳电芯，
已覆盖 BEV、HEV、48V 等应用市场；公司已相继获得东风柳汽菱智 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 等多家车企车型项目的定点函。2020 年公司南京一期工厂量产交付，
惠州和南京工厂今年进一步扩产，HEV 产线也将进一步扩充。目前欣旺达已
量产的 BEV 动力电芯能量密度达到 244Wh/kg，技术处于行业领先水平。客
户方面，欣旺达目前已合作吉利汽车、东风柳汽、雷诺日产、VOLVO、广汽、
易捷特、上通五菱和小鹏汽车等国内外众多客户。 

储能：赛道快速崛起，公司紧跟前沿布局广泛。国家能源局颁布关于加快推
动新型储能发展的指导意见，到 2025 年，实现新型储能从商业化初期向规
模化发展转变，核心技术装备自主可控水平大幅提升，装机规模达 3000 万
千瓦以上。公司竞争优势显著，紧跟前沿，业务布局广泛；储能业务在电力
储能、数据中心和通信电源、家庭储能业务均实现快速增长。 

盈利预测及投资建议：作为全球锂离子电池领域领军企业，公司设计研发实
力强劲，逐渐向笔电、智能硬件、新能源汽车等多应用领域拓展，布局广泛；
有望充分受益行业高景气，持续创造新的业绩增长点。预计公司
2021E/2022E/2023E 实现营业收入 356.31/434.70/534.68 亿元，同比增长
20.0%/22.0%/23.0% ， 实 现 归 母 净 利 润 11.53/16.46/21.59 亿 元 ，
43.7%/42.7%/31.2%，目前股价对应 PE 为 69.5/48.7/37.1x，维持“买入”
评级。 

风险提示：经济形势变化、下游需求不及预期 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 25,241 29,692 35,631 43,470 53,468 

增长率 yoy（%） 24.1 17.6 20.0 22.0 23.0 

归母净利润（百万元） 751 802 1,153 1,646 2,159 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.1 6.8 43.7 42.7 31.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.46 0.49 0.71 1.01 1.33 

净资产收益率（%） 12.5 11.2 14.1 16.9 18.3 

P/E（倍） 106.8 100.0 69.5 48.7 37.1 

P/B（倍） 13.9 11.9 10.3 8.6 7.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
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行业 电子制造 

前次评级 买入 

10 月 29 日收盘价(元) 49.29 

总市值(百万元) 80,167.80 

总股本(百万股) 1,626.45 

其中自由流通股(%) 89.91 

30 日日均成交量(百万股) 50.16 
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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 14831 18677 20150 24070 27470  营业收入 25241 29692 35631 43470 53468 

现金 4674 4595 5216 4152 5107  营业成本 21367 25280 30286 36732 44913 

应收票据及应收账款 5104 7508 7626 10838 11873  营业税金及附加 98 104 129 156 192 

其他应收款 199 323 304 461 479  营业费用 260 253 481 587 722 

预付账款 40 67 62 95 98  管理费用 857 1137 1425 1739 2139 

存货 4061 5121 5879 7462 8851  研发费用 1523 1806 2209 2695 3315 

其他流动资产 753 1063 1063 1063 1063  财务费用 380 500 418 445 505 

非流动资产 8758 11996 13182 14670 16513  资产减值损失 -135 -212 -233 -293 -357 

长期投资 295 316 430 535 643  其他收益 107 171 102 137 120 

固定资产 4261 5936 6961 8192 9722  公允价值变动收益 15 436 225 331 278 

无形资产 642 750 823 900 994  投资净收益 147 46 80 69 72 

其他非流动资产 3560 4994 4968 5043 5154  资产处置收益 -2 -12 -8 -9 -9 

资产总计 23589 30672 33332 38740 43983  营业利润 809 977 1315 1936 2499 

流动负债 16017 18787 20880 25270 29000  营业外收入 23 47 39 42 41 

短期借款 5559 6151 6151 7493 7786  营业外支出 18 57 38 48 43 

应付票据及应付账款 8047 9793 11580 14342 17353  利润总额 814 967 1316 1930 2498 

其他流动负债 2412 2843 3149 3436 3861  所得税 64 167 165 288 343 

非流动负债 1578 4738 4212 3702 3175  净利润 750 800 1151 1642 2155 

长期借款 813 3659 3133 2623 2096  少数股东损益 -1 -2 -2 -3 -4 

其他非流动负债 766 1079 1079 1079 1079  归属母公司净利润 751 802 1153 1646 2159 

负债合计 17595 23525 25092 28972 32175  EBITDA 1621 2108 2367 3173 3969 

少数股东权益 224 328 326 323 319  EPS（元） 0.46 0.49 0.71 1.01 1.33 

股本 1569 1575 1626 1626 1626        

资本公积 1875 2228 2228 2228 2228  主要财务比率      

留存收益 2618 3310 4299 5712 7566  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5770 6819 7913 9445 11489  成长能力      

负债和股东权益 23589 30672 33332 38740 43983  营业收入(%) 24.1 17.6 20.0 22.0 23.0 

       营业利润(%) 3.5 20.8 34.5 47.3 29.1 

       归属于母公司净利润(%) 7.1 6.8 43.7 42.7 31.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.3 14.9 15.0 15.5 16.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.0 2.7 3.2 3.8 4.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.5 11.2 14.1 16.9 18.3 

经营活动现金流 744 244 3144 568 4298  ROIC(%) 7.0 6.5 7.6 9.2 10.8 

净利润 750 800 1151 1642 2155  偿债能力      

折旧摊销 556 665 713 875 1069  资产负债率(%) 74.6 76.7 75.3 74.8 73.2 

财务费用 380 500 418 445 505  净负债比率(%) 58.4 96.4 71.1 80.1 56.8 

投资损失 -147 -46 -80 -69 -72  流动比率 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9 

营运资金变动 -876 -1793 1160 -2004 910  速动比率 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 80 119 -217 -321 -269  营运能力      

投资活动现金流 -2883 -3362 -1603 -1974 -2571  总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.3 

资本支出 3079 3360 1073 1383 1735  应收账款周转率 5.1 4.7 4.7 4.7 4.7 

长期投资 171 -84 -114 -105 -108  应付账款周转率 2.7 2.8 2.8 2.8 2.8 

其他投资现金流 367 -86 -644 -696 -944  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1350 3743 -921 -1001 -1065  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.49 0.71 1.01 1.33 

短期借款 3059 592 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.15 1.93 0.35 2.64 

长期借款 -668 2846 -526 -510 -527  每股净资产(最新摊薄) 3.55 4.15 4.79 5.73 6.99 

普通股增加 21 6 51 0 0  估值比率      

资本公积增加 70 354 0 0 0  P/E 106.8 100.0 69.5 48.7 37.1 

其他筹资现金流 -1132 -55 -447 -491 -538  P/B 13.9 11.9 10.3 8.6 7.1 

现金净增加额 -788 575 621 -2406 662  EV/EBITDA 51.8 41.4 36.5 27.8 22.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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