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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

亿纬锂能(300014)公司点评报告 2021 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 原材料价格上涨承压，投资负极完善布局 

——亿纬锂能 2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 
事件： 

2021Q1-Q3 公司实现营业收入 114.48 亿元，同比增长 114.39%；归母净

利润 22.16 亿元，同比增长 134.18%；Q3 单季度实现营业收入 48.88 亿元，

同比增长 125.90%；归母净利润 7.21 亿元，同比增长 23.70%。 

报告要点： 

 原材料价格上涨盈利承压，整体基本稳定 

21Q1-Q3 毛利率和净利率分别为 23.70%、19.36%，相比去年同期变化

-5.02、+1.64pct；Q3 单季度毛利率和净利率分别为毛利率和净利率分别为

21.55%、14.75%，相比去年同期变化-10.81、-12.19pct。三季度由于原材

料价格上涨，公司盈利承压，但 Q1-Q3 整体盈利情况基本稳定。报告期内

公司积极备货，截至三季度末，公司存货增长 125.63%，一定程度缓解原

材料价格上涨影响。 

 与中科电气合作建设负极产能，供应链布局进一步完善 

公司拟与中科电气合作设立合资公司，计划投资总额为人民币 25 亿元，其

中亿纬锂能持股 40%，中科电气持股 60%。合资公司将专注于为负极材料

制造，并优先向公司及其子公司供应。合资公司预计建设负极材料年产能

10 万吨，采用分期建设模式，一期和二期产能规模各为 5 万吨/年。公司此

前已于多家上游材料供应商合作，在三元正极、磷酸铁锂正极、隔膜、电

解液均有涉足。本次合作将补足公司在负极材料的关键布局，进一步完善

公司供应链体系，有利于未来的降低成本、保证原材料供应。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021-2023 年，公司营业收入分别为 164/254/358 亿元，归母净

利润分别为 32.8/49.3/70.6 亿元。对应 EPS 分别为 1.7/2.6/3.7，对应 PE

分别为 65/44/30X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新能源车销量不及预期，电子烟政策风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6411.64 8161.81 16369.20 25379.12 35818.43 

收入同比(%) 47.35 27.30 100.56 55.04 41.13 

归母净利润(百万元) 1522.01 1652.03 3275.78 4925.47 7058.88 

归母净利润同比(%) 166.69 8.54 98.29 50.36 43.31 

ROE(%) 20.15 11.49 18.61 21.86 23.86 

每股收益(元) 0.81 0.87 1.73 2.61 3.74 

市盈率(P/E) 140.80 129.71 65.42 43.51 30.36 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  113.45 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 128.99 / 53.8 

A 股流通股（百万股）： 1837.78 

A 股总股本（百万股）： 1897.67 

流通市值（百万元）： 208495.96 

总市值（百万元）： 215291.13 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 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 8302.39 11341.80 23947.10 35630.43 51053.53 

 

营业收入 6411.64 8161.81 16369.20 25379.12 35818.43 

  现金 2097.33 3803.68 12219.80 15263.94 24510.82 

 

营业成本 4506.35 5794.13 11917.73 18953.55 26853.97 

  应收账款 2094.09 2975.75 5956.59 9243.15 13041.75 

 

营业税金及附加 46.54 39.14 106.40 159.91 232.50 

  其他应收款 50.71 60.49 119.02 185.76 261.60 

 

营业费用 175.33 225.90 572.92 888.27 1253.65 

  预付账款 75.70 468.97 1045.98 2086.57 3502.84 

 

管理费用 188.78 269.90 556.55 862.89 1217.83 

  存货 1129.72 1714.21 2340.64 5517.24 5232.26 

 

研发费用 458.66 684.36 1650.00 2025.00 2278.00 

  其他流动资产 2854.83 2318.71 2265.06 3333.78 4504.26 

 

财务费用 95.31 59.80 -175.29 -277.96 -342.95 

非流动资产 7992.16 14358.40 11466.52 16348.85 17347.55 

 

资产减值损失 -85.58 -21.66 78.00 50.00 50.00 

  长期投资 727.97 4809.62 734.20 734.20 734.20 

 

公允价值变动收益 0.00 4.67 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 4022.06 6322.28 8059.22 13214.44 14040.12 

 

投资净收益 839.89 837.33 1846.00 2854.00 3711.00 

  无形资产 377.52 405.66 412.38 410.19 410.97 

 

营业利润 1633.61 1928.83 3508.88 5571.47 7986.44 

  其他非流动资产 2864.62 2820.83 2260.72 1990.03 2162.27 

 

营业外收入 0.40 0.44 1.50 0.89 0.76 

资产总计 16294.55 25700.20 35413.62 51979.28 68401.08 

 

营业外支出 7.78 11.31 8.00 0.00 0.00 

流动负债 6032.29 7159.54 12296.28 19419.56 27058.48 

 

利润总额 1626.23 1917.97 3502.38 5572.36 7987.20 

  短期借款 518.80 200.16 306.37 270.97 282.77 

 

所得税 77.41 236.66 168.81 557.24 798.72 

  应付账款 2379.38 3407.32 6769.80 10892.94 15373.72 

 

净利润 1548.82 1681.31 3333.57 5015.12 7188.48 

  其他流动负债 3134.12 3552.06 5220.11 8255.65 11401.99 

 

少数股东损益 26.82 29.28 57.79 89.65 129.60 

非流动负债 2550.50 1869.62 3159.96 7587.22 9181.62 

 

归属母公司净利润 1522.01 1652.03 3275.78 4925.47 7058.88 

  长期借款 134.00 1105.08 1700.08 4900.08 6500.08 

 

EBITDA 2051.49 2544.79 3962.03 6235.37 8882.80 

  其他非流动负债 2416.50 764.54 1459.88 2687.14 2681.54 

 

EPS（元） 1.57 0.87 1.73 2.61 3.74 

负债合计 8582.79 9029.16 15456.24 27006.78 36240.10 

 

      

 少数股东权益 158.66 2295.02 2352.81 2442.46 2572.06 

 

主要财务比率      

  股本 969.14 1888.87 1888.87 1888.87 1888.87 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 3376.30 7792.22 7792.22 7792.22 7792.22 

 

成长能力      

  留存收益 3207.66 4694.94 7923.49 12848.95 19907.84 

 

营业收入(%) 47.35 27.30 100.56 55.04 41.13 

归属母公司股东权益 7553.10 14376.02 17604.57 22530.04 29588.92 

 

营业利润(%) 170.20 18.07 81.92 58.78 43.35 

负债和股东权益 16294.55 25700.20 35413.62 51979.28 68401.08 

 

归属母公司净利润(%) 166.69 8.54 98.29 50.36 43.31 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 29.72 29.01 27.19 25.32 25.03 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 23.74 20.24 20.01 19.41 19.71 

经营活动现金流 1138.63 1547.62 2414.44 2521.55 5715.68 

 

ROE(%) 20.15 11.49 18.61 21.86 23.86 

  净利润 1548.82 1681.31 3333.57 5015.12 7188.48 

 

ROIC(%) 42.20 21.53 36.57 34.21 50.99 

  折旧摊销 322.58 556.16 628.44 941.86 1239.30 

 

偿债能力      

  财务费用 95.31 59.80 -175.29 -277.96 -342.95 

 

资产负债率(%) 52.67 35.13 43.64 51.96 52.98 

  投资损失 -839.89 -837.33 -1846.00 -2854.00 -3711.00 

 

净负债比率(%) 15.24 15.53 12.98 19.15 18.72 

营运资金变动 -127.40 -169.24 475.91 -847.67 1113.35 

 

流动比率 1.38 1.58 1.95 1.83 1.89 

  其他经营现金流 139.22 256.92 -2.19 544.20 228.50 

 

速动比率 1.17 1.33 1.75 1.54 1.69 

投资活动现金流 -2927.89 -2258.59 5269.40 -2919.97 1576.45 

 

营运能力      

  资本支出 2619.06 2037.87 1651.00 5700.00 2060.00 

 

总资产周转率 0.49 0.39 0.54 0.58 0.60 

  长期投资 -379.80 335.06 -4075.43 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 2.94 2.87 3.35 3.07 2.95 

  其他投资现金流 -688.63 114.34 2844.97 2780.03 3636.45 

 

应付账款周转率 2.08 2.00 2.34 2.15 2.04 

筹资活动现金流 2718.38 2293.33 732.29 3442.56 1954.75 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -296.40 -318.64 106.21 -35.40 11.80 

 

每股收益(最新摊薄) 0.81 0.87 1.73 2.61 3.74 

  长期借款 -451.81 971.08 595.00 3200.00 1600.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.82 1.28 1.33 3.03 

  普通股增加 113.99 919.73 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.00 7.61 9.32 11.93 15.66 

  资本公积增加 2355.14 4415.92 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 997.46 -3694.75 31.07 277.96 342.95 

 

P/E 140.80 129.71 65.42 43.51 30.36 

现金净增加额 940.85 1515.84 8416.13 3044.14 9246.88  P/B 28.37 14.91 12.17 9.51 7.24 

 

     

 

EV/EBITDA 101.57 81.88 52.59 33.42 23.46 
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