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欣旺达（300207.SZ） 

加码上游锂电材料，生态布局再下一城 
事件：欣旺达公告与川恒股份共同投资建设瓮安县“矿化一体”新能源材料循环产业项目，恒

欣矿业注册资本为人民币 30,000 万元，其中欣旺达拟认缴出资人民币 14,700 万元，占合资公

司注册资本的 49%。本次合作项目计划总投资 70 亿元。其中，一期项目投资约 35 亿元，建

设 30 万吨/年电池用磷酸铁生产线、20 万吨/年食品级净化磷酸生产线、3 万吨/年无水氟化氢

生产线及配套装置项目；二期项目投资约 35 亿元，建设 30 万吨/年电池用磷酸铁生产线、20

万吨/年食品级净化磷酸生产线、3 万吨/年无水氟化氢生产线及配套装置项目。一期项目预期

在 2021 年 12 月启动，2024 年初建成投产；二期项目预期在 2024 年启动，2025 年底建成投

产。根据则言咨询最新的 12 月份价格，磷酸铁的价格目前在 2.1 万/吨，后续项目达产之后也

将为公司带来可观的利润贡献。此外，根据我们的测算以及德方纳米的公开资料，1GWH 电池

需要磷酸铁锂正极材料 2200-2500 吨左右，磷酸铁锂与磷酸铁的比重达约 0.96:1，部分厂家用

量达到了 1:1，因此一期和二期项目达产之后预期将能支撑欣旺达约 280GWH~300GWH 的材

料需求。 

另外，11 月 27 日由陕西省膜分离技术研究院孵化成立的西安金藏膜与欣旺达电子、盐湖工业、

华友控股、华能投资等企业，同青海省政府签署协议，以盐湖丰富的锂资源为基础，开展上游

纯绿电锂盐项目、中游储能电池项目、下游储能系统集成及智能运维锂产业延伸项目等多个项

目建设。 

强强联合，生态布局持续突破。近几次投资项目欣旺达与上游公司强强联合，有利于整合各方

优势资源，充分发挥欣旺达在锂电池领域的技术研发优势及川恒股份的磷矿资源，加快磷矿等

矿产资源的开发，进一步扩大电池用磷酸铁等产品生产规模，利于公司持续开拓上游产业链。 

动力电池发展势头良好，动力电池超级快充将成为必然趋势，不断丰富产品矩阵。动力电池

2021 年上半年实现收入 5.74 亿元，同比增长 344.27%，上半年新增 15 款车型进入公告目录，

产品聚焦方形铝壳电芯，覆盖了 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，惠州和南京工厂预计到

年底进一步扩产，同时 HEV 产线也将进一步扩充。 

储能迈入规模化发展，有望成为锂电池下一个风口。产业内生动力、外部政策及碳中和目标等

因素多重驱动，我国储能产业迈入规模化发展阶段。随着碳达峰、碳中和“30·60”目标的提

出，以光伏、风电为代表的可再生能源战略地位凸显，储能作为支撑可再生能源发展的关键技

术快速发展。欣旺达 2020 年全年总装机量超 800MWh，2021H1 总装机量超 554MWh，电力

储能、家储、网络能源业务均呈上升趋势。 

锂威迅速突破，产能规模持续增加。公司积极布局消费类电芯，锂威迅速放量，电芯自供率逐

年提升。电芯行业技术门槛及市场准入要求相对较高，欣旺达自 2014 年收购东莞锂威以来积

极切入消费类锂离子电芯的赛道，不断加大研发投入，电芯自供率逐年提升。目前公司产品已

被广泛应用于华为、OPPO、vivo、小米、Moto、联想、亚马逊、谷歌、传音等智能手机、笔

记本电脑等电子产品中。截至 2021 年上半年，公司的电芯自供率为 27.39%；公司在建项目

消费电芯产能为 9,360.00 万只，于 2021 年底达产，预期公司消费电芯自供比例将进一步提升。 

盈利预测与估值建议：我们预计公司2021E/2022E/2023E实现营业收入376.78/508.65/661.25

亿元，同比增长 26.9%/35.0%/30.0%，实现归母净利润 10.43/21.48/28.26 亿元，同比增长

30.1%/105.8%/31.6%；目前股价对应 PE 为 84.4/41.0/31.2x，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 37,678 50,865 66,125 

增长率 yoy（%） 24.1 17.6 26.9 35.0 30.0 

归母净利润（百万元） 751 802 1,043 2,148 2,826 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.1 6.8 30.1 105.8 31.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.44 0.47 0.61 1.25 1.64 

净资产收益率（%） 12.5 11.2 12.9 21.2 22.0 

P/E（倍） 117.2 109.8 84.4 41.0 31.2 

P/B（倍） 15.3 13.0 11.5 9.1 7.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 3 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 14831 18677 21289 28602 34240  营业收入 25241 29692 37678 50865 66125 

现金 4674 4595 4743 4859 6316  营业成本 21367 25280 32215 42625 55214 

应收票据及应收账款 5104 7508 8495 13110 14977  营业税金及附加 98 104 137 182 238 

其他应收款 199 323 340 555 608  营业费用 260 253 509 687 893 

预付账款 40 67 69 114 124  管理费用 857 1137 1507 2035 2645 

存货 4061 5121 6580 8902 11152  研发费用 1523 1806 2336 3154 4100 

其他流动资产 753 1063 1063 1063 1063  财务费用 380 500 431 527 665 

非流动资产 8758 11996 13626 16256 19171  资产减值损失 -135 -212 -246 -343 -442 

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

固定资产 4261 5936 7328 9501 11947  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 5045 5321 5587  资产处置收益 -2 -12 -8 -9 -9 

资产总计 23589 30672 34915 44858 53411  营业利润 809 977 1190 2525 3272 

流动负债 16017 18787 22395 30621 36877  营业外收入 23 47 39 42 41 

短期借款 5559 6151 6151 9695 10628  营业外支出 18 57 38 48 43 

应付票据及应付账款 8047 9793 12940 17140 21824  利润总额 814 967 1191 2519 3271 

其他流动负债 2412 2843 3303 3786 4425  所得税 64 167 150 376 449 

非流动负债 1578 4738 4298 3992 3587  净利润 750 800 1041 2144 2821 

长期借款 813 3659 3219 2913 2508  少数股东损益 -1 -2 -2 -4 -5 

其他非流动负债 766 1079 1079 1079 1079  归属母公司净利润 751 802 1043 2148 2826 

负债合计 17595 23525 26692 34612 40464  EBITDA 1621 2108 2264 3896 5016 

少数股东权益 224 328 327 322 317  EPS（元） 0.44 0.47 0.61 1.25 1.64 

股本 1569 1575 1719 1719 1719        

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

留存收益 2618 3310 4205 6050 8477  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5770 6819 7896 9923 12629  成长能力      

负债和股东权益 23589 30672 34915 44858 53411  营业收入(%) 24.1 17.6 26.9 35.0 30.0 

       营业利润(%) 3.5 20.8 21.7 112.2 29.6 

       归属于母公司净利润(%) 7.1 6.8 30.1 105.8 31.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.3 14.9 14.5 16.2 16.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.0 2.7 2.8 4.2 4.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.5 11.2 12.9 21.2 22.0 

经营活动现金流 744 244 2942 581 5364  ROIC(%) 7.0 6.5 7.1 10.4 11.9 

净利润 750 800 1041 2144 2821  偿债能力      

折旧摊销 556 665 727 939 1208  资产负债率(%) 74.6 76.7 76.4 77.2 75.8 

财务费用 380 500 431 527 665  净负债比率(%) 58.4 96.4 79.3 95.5 69.1 

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

营运资金变动 -876 -1793 1040 -2639 1012  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 -2060 -3180 -3780  总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.3 1.3 

资本支出 3079 3360 1517 2526 2806  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 -657 -760 -1082  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1350 3743 -735 -829 -1060  每股收益(最新摊薄) 0.44 0.47 0.61 1.25 1.64 

短期借款 3059 592 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.14 1.71 0.34 3.12 

长期借款 -668 2846 -440 -306 -405  每股净资产(最新摊薄) 3.36 3.92 4.47 5.65 7.22 

普通股增加 21 6 144 0 0  估值比率      

资本公积增加 70 354 0 0 0  P/E 117.2 109.8 84.4 41.0 31.2 

其他筹资现金流 -1132 -55 -438 -523 -655  P/B 15.3 13.0 11.5 9.1 7.1 

现金净增加额 -788 575 147 -3428 524  EV/EBITDA 56.6 45.2 41.9 25.2 19.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 3 日收盘价  
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