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锂亚电池行业龙头，建议积极参与 

工业·汽车 询价区间：16.1-18.4元  

公司作为国内高能锂一次电池行业龙头公司，在技术含量高、产品附加值高的锂

亚电池领域的竞争优势明显，我们认为随着募集资金项目的不断投产，公司核心

竞争力将进一步增强。我们认为合理询价区间为 16.1-18.4 元，建议投资者积极

参与。 

 高能锂一次电池是公司核心业务。高能锂一次电池为公司核心业务，产品包

括锂亚电池和锂锰电池，其广泛应用于智能表计、汽车胎压监测系统、烟雾

报警器和射频识别等相关领域，未来发展空间巨大；其中公司锂亚电池销量

位居世界第五位，国内第一位，2008 年国内市场占有率达到 39%。 

 公司锂亚电池业务盈利能力较强。09 年上半年，锂亚电池业务占据公司主营

业务收入的 62%和主营毛利的 89%，是公司主要利润来源；公司锂亚电池具

有自主知识产权，产品性能指标能均达到了国际一流产品水平，毛利率保持

在 40%以上。 

 募投项目将提高公司竞争力。此次公司募投项目包括锂亚电池生产线扩建（新

增产能 1800 万支）、锂锰电池生产线扩建（新增产能 2200 万支）和锂电池

工程技术研发中心项目，募投项目预计将在 2011 年达产，届时公司在高能锂

一次电池业务领域的市场份额和技术水平将得到提高。 

 未来公司盈利有望保持快速增长。通过募投项目扩展，公司产能规模提高，

收入增长趋势明显，同时相关业务毛利率仍能保持较高水平，预计 09 年和 10
年公司净利润分别为 0.4 亿元和 0.53 亿元，对应 EPS 为 0.46 元和 0.61 元。

 建议积极参与。我们认为高能锂一次电池行业未来需求空间巨大，公司作为

国内高能锂一次电池龙头生产企业，规模和技术处于行业领先水平，且随着

募集资金项目的投产，未来几年公司收入和盈利增长趋势良好。我们认为公

司作为创业板上市公司，考虑到市场情绪，按 09 年全面摊薄 EPS0.46 元的

35-40 倍市盈率估值比较合理，合理询价区间为 16.1-18.4 元，建议投资者积

极参与。 

发行数据 
发行前总股本(万) 6600 
本次发行股数(万) 2200 
发行后总股本(万) 8800 
  

  
股东情况（发行前）  
亿威实业 60.66% 
宁智平 7.83% 
骆锦红 7.17% 
其他 24.34% 
  
  
  
  
  
   

会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 168 202 225 286 358

同比增长 20% 20% 11% 27% 25%
营业利润(百万元) 31 34 46 61 78

同比增长 49% 10% 33% 33% 28%
净利润(百万元) 25 31 40 53 68

同比增长 67% 25% 30% 32% 27%
每股收益(元) 0.50 0.56 0.46  0.61 0.77 
ROE 27% 25% 8% 10% 11%

资料来源：招商证券 
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一、亿纬锂能——高能锂一次电池领域的国内龙头 

公司现有业务以高能锂一次电池为主。公司主营业务是电池产品的生产和销售，主要产

品包括高能锂一次电池和二次组合电池，其中高能锂一次电池包括锂亚电池和锂锰电

池，二次组合电池包括锂离子电池、锂聚合物电池和镍氢电池；高能锂一次电池为公司

核心业务，其广泛应用于智能表计、汽车胎压监测系统、烟雾报警器和射频识别等相关

领域。 

图1：分产品收入结构统计 
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资料来源：招股说明书，招商证券 

高能锂一次电池业务的核心地位日渐突出。从 09 年上半年的毛利贡献结构来看，锂亚

电池毛利贡献为 89%，原因在于锂亚电池下游需求情况较好，同时产品毛利率较高，一

直保持在 44%以上；公司二次电池毛利贡献较小，原因在于公司二次电池的电芯外购，

仅进行组装生产，技术含量较低，附加值较低。未来公司发展仍将集中于高能锂一次电

池领域，通过扩大产能和技术开发不断增强核心竞争力。 

图2：分产品毛利结构统计 
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资料来源：招股说明书，招商证券 
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锂亚电池的性能优势突出。相比于其他一次电池，锂亚电池具有较宽的使用温度范围、

较高的比能力和较低的自放电率，在一些对一次电池性能要求较高的应用领域，如智能

表计、汽车胎压监测系统、军事和通讯设备系统等，锂亚电池具有明显优势；2005 年

以前全球仅有法国 SAFT、以色列 TADIRAN、日本 MAXELL 和韩国 VITZROCELL 能

够实现锂亚电池的规模化生产，自 2005 年公司的锂亚电池产品开始在技术和市场上取

得突破，目前公司锂亚电池销量位居世界第五位，国内第一位，2008 年国内市场占有

率达到 39%。 

锂锰电池应用范围较广。相比于锂亚电池，锂锰电池的性能略差，但由于价格优势明显，

锂锰电池的应用范围较广，如烟雾报警器等安防产品（9V 锂锰电池）、不停车收费系

统等 RFID 产品（软包装锂锰电池）、电脑主板、电子玩具、照相机、智能仪表等。 

表 1：一次电池性能比较 
 工作电压（V） 工作温度（℃） 比能量（Wh/kg） 自放电率（20℃） 

锂亚电池 3.6 -55~85 420 <1%/年
锂/ 二氧化硫电池 3.1 -55~70 300 <2%/年
锂锰电池 3 -20~70 200 2%/年
碱性锌锰电池 1.5 -20~55 95 12~20%/年
锌锰干电池 1.5-1.75 -5~45 65 15%/年

资料来源：招股说明书 

表 2：锂亚电池与锂锰电池性能比较 
指标 锂亚电池 锂锰电池 

电压 3.6V  3.0V  
电压滞后现象 有 无 
放电平台 平稳 比较平稳 
比能量 最高，420Wh/kg 以上 高，200Wh/kg 以上 
自放电率 小于 1%/年 小于 2%/年 
保存时间 10－15 年 5－10 年 
适用温度范围 -55℃～+85℃，最高可达 150  ℃  -20℃～+70  ℃  
安全性 好 好 
放电电流 较小 较大 
脉冲放电能力 较弱 较强 
价格 较高 适中 
电池形状 柱式、币式、方形 可制成各种形状 

主要应用领域 智能仪表、汽车 TPMS 系统等、远程

监测系统电源、军事武器和通讯设备

烟雾报警器等安防产品（9V 锂锰电池）、不停车收费

系统等 RFID 产品（软包装锂锰电池）、电脑主板、电

子玩具、照相机、智能仪表等 
资料来源：招股说明书 

高能锂一次电池进入壁垒较高，主要包括：1）技术壁垒较高，特别是锂亚电池，需要

电化学、电子工程、结构工程等多个高技术学科的综合运用；2）规模比例较高，目前

高能锂一次电池生产基本被几家大厂垄断，如果生产规模较小，产品成本较高，则市场

竞争力较弱，我们认为公司募投项目投产后，规模优势将更加突出 3）市场准入、认证

和品牌壁垒，当产品技术达到要求而且产品价格有竞争力时，市场准入、认证和品牌将

决定产品销售情况。 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

二、盈利预测与询价建议 

募投项目投产后产能得到提高。公司募投项目包括锂亚电池生产线扩建（新增产能 1800
万支）、锂锰电池生产线扩建（新增产能 2200 万支）和锂电池工程技术研发中心项目；

项目将于 2011 年完全达产，届时锂亚电池和锂锰电池的产能分别为 3600 和 3800 万支。 

表3：公司未来产能扩张情况 
 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 

锂亚电池（万只） 350 800 1200 1800  2700 3600 
锂锰电池（万只） 80 900 1600 1600  2700 3800 
锂离子及锂聚合物组合电池（万套） 200 200 400 400  400 400 
镍氢组合电池（万套） 250 400 450 450  450 450 

资料来源：招股说明书、招商证券 

募投项目投产将打开公司业绩增长空间。募投项目投产后，公司的盈利能力将得到进一

步加强，预计公司 2009 年和 2010 年的净利润分别为 0.4 亿元和 0.53 亿元，对应增发

后股本的全面摊薄 EPS 分别为 0.46 元和 0.61 元。 

表 4：主营业务收入与毛利构成 
收入（百万元） 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 

锂亚电池 61.35 71.43 83.54 121.14 167.50  226.10 
锂锰电池 2.09 5.71 16.34 16.64 28.75  39.60 
锂离子及锂聚合物组合电池 47.78 38.37 46.25 61.74 63.00  64.00 
镍氢组合电池 28.81 52.80 56.31 25.12 26.25  28.00 
合计 140.03 168.31 202.45 224.64 285.50  357.70 
毛利率   
锂亚电池 54.4% 54.9% 48.1% 42.0% 40.0% 38.0%
锂锰电池 1.3% 26.3% 24.5% 22.0% 21.0% 20.0%
锂离子及锂聚合物组合电池 10.0% 9.1% 9.2% 5.3% 5.0% 5.0%
镍氢组合电池 -20.8% 2.1% 3.1% 4.2% 4.0% 4.0%
合计 23.0% 26.9% 24.8% 26.2% 27.1% 27.4%

资料来源：招商证券 

我们认为公司作为创业板上市公司，考虑到市场情绪，按 09 年全面摊薄 EPS0.46 元的

35-40 倍市盈率估值比较合理，合理询价区间为 16.1-18.4 元，建议投资者积极参与询

价。 

表 5：亿纬锂能收入与盈利预测 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 168 202 225 286 358

同比增长 20% 20% 11% 27% 25%
营业利润(百万元) 31 34 46 61 78

同比增长 49% 10% 33% 33% 28%
净利润(百万元) 25 31 40 53 68

同比增长 67% 25% 30% 32% 27%
每股收益(元) 0.50 0.56 0.46  0.61 0.77 
ROE 27% 25% 8% 10% 11%

资料来源：招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 125 153 395 544 824 营业收入 168 202 225 286 358 

现金 15 40 290 411 659 营业成本 123 152 166 208 260 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 1 
应收票据 2 1 1 2 2 营业费用 5 5 6 7 9 
应收款项 53 57 57 72 90 管理费用 5 7 8 10 12 
其它应收款 2 1 1 1 2 财务费用 2 4 (0) (1) (2)
存货 50 50 41 52 65 资产减值损失 2 0 0 0 0 
其他 3 5 4 5 6 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 41 62 186 294 385 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 31 34 46 61 78 
固定资产 30 36 165 275 367 营业外收入 0 2 2 2 2 
无形资产 7 20 18 16 15 营业外支出 0 0 0 0 0 
其他 5 5 3 2 2 利润总额 31 36 48 63 80 

资产总计 167 215 581 837 1209 所得税 6 5 7 9 12 
流动负债 73 91 65 284 608 净利润 25 31 40 53 68 

短期借款 20 27 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 30 30 33 42 52 母公司所有者净利润 25 31 40 53 68 
预收账款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.50 0.56 0.46 0.61 0.77 
其他 23 33 32 243 556   

长期负债 0 0 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 73 91 65 284 608 营业收入 20% 20% 11% 27% 25%
股本 50 55 88 88 88 营业利润 49% 10% 33% 33% 28%
资本公积金 29 24 354 354 354 净利润 67% 25% 30% 32% 27%
留存收益 15 46 74 111 159 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 26.9% 24.8% 26.2% 27.1% 27.4%

母公司所有者权益 94 125 516 553 601 净利率 14.8% 15.3% 18.0% 18.7% 19.0%
负债及权益合计 167 215 581 837 1209 ROE 26.6% 24.9% 7.8% 9.6% 11.3%
    ROIC 23.6% 21.3% 7.4% 9.2% 10.8%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 43.9% 42.1% 11.3% 34.0% 50.3%
经营活动现金流 (16) 45 74 286 416 净负债比率 11.9% 12.6% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润  31 40 53 68 流动比率 1.7 1.7 6.0 1.9 1.4 
折旧摊销  0 20 40 57 速动比率 1.0 1.1 5.4 1.7 1.2 
财务费用  0 (0) (1) (2) 营运能力  
投资收益  0 0 0 0 资产周转率 1.0 0.9 0.4 0.3 0.3 
营运资金变动  0 5 189 289 存货周转率 2.6 3.0 3.6 4.5 4.4 
其它  14 10 4 4 应收帐款周转率 4.3 3.7 4.0 4.4 4.4 

投资活动现金流 (20) (25) (147) (150) (150) 应付帐款周转率 3.7 5.0 5.2 5.6 5.5 
资本支出  0 (150) (150) (150) 每股资料(元)  
其他投资  (25) 3 0 0 每股收益 0.50 0.56 0.46 0.61 0.77 

筹资活动现金流 47 5 324 (15) (19) 每股经营现金 -0.33 0.81 0.84 3.25 4.73 
借款变动  0 (27) 0 0 每股净资产 1.87 2.26 5.86 6.29 6.82 
普通股增加  0 33 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.14 0.18 0.23 
资本公积增加  0 330 0 0 估值比率  
股利分配  0 (12) (16) (20) PE 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
其他  5 0 1 2 PB 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

现金净增加额 10 25 251 121 247 EV/EBITDA 94.2 81.6 51.3 33.2 24.8 
资料来源：公司报表、招商证券 
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