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公司是国内锂电池模组领域设计能力最强、配套能力最完善、产品系列最多

的锂离子电池模组制造商之一，是国家《便携式电子产品用锂离子电池安全

要求》标准的主要起草单位。主要产品包括锂离子电池模组、精密结构件和

薄膜开关。 

锂离子电池行业市场前景广阔 
2009 年全球锂离子电池市场总量约 100 亿美元，目前主要应用于手机、笔

记本电脑等便携式电子产品领域。随着便携式电子产品市场的持续增长及锂

离子电池电动工具、电动汽车和储能电站等市场启动，整个锂离子电池行业

的市场容量呈快速增长的趋势，2020 年其市场总量预计将超过 590 亿美元。

募集资金项目保障公司快速成长 
根据公司募集资金项目计划，从战略发展来看，公司未来手机数码类锂电池

模组产品将保持平稳的扩产增长，笔记本电脑锂离子电池模组是公司核心增

长点，动力类也将快速增长。 

盈利预测与投资评级 
我们预计 2010-2012年公司净利润分别为 1.03亿元、1.75亿元和 2.56亿元，

全面摊薄后的每股收益分别为 0.55 元、0.93 元和 1.36 元。我们认为未来 12

个月合理价值为 24.00 元，对应动态市盈率分别为 43.6 倍、25.8 倍和 17.6

倍，首次给予维持“买入”评级。 

风险提示 
一是行业景气度下降的风险，二是募投项目进度慢于预期的风险。 
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 466.79 775.71 1139.88 1701.73 2564.10
增长率(%) -4.45% 66.18% 46.95% 49.29% 50.68%
EBITDA(百万元) 58.26 100.92 149.21 245.78 368.82
净利润(百万元) 33.95 62.69 103.31 174.93 256.34
增长率(%) 61.37% 84.65% 64.80% 69.33% 46.53%
每股收益 (元) 0.241 0.445 0.55 0.93 1.36
市盈率 0.00 0.00 33.63 19.86 13.55
市净率 0.00 0.00 2.91 2.54 2.14
EV/EBITDA 0.00 0.00 17.98 11.63 7.41

数据来源:欣旺达电子股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 16.59% 1.87% -11.79%

沪深 300 -1.64% -7.84% 5.93%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

188.00/47.00

主要股东: 

王明旺

主要股东持股比例 33.10%

 
 
 

财务比率 

ROE 24.10%

ROA 15.11%

资产负债率 57.80%

每股净资产(元) 1.84

2010 年报数据 

 

公司评级 

当前价格(元) 18.48

目标价格(元) 24.00

前次评级 无评级
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    7 月中上旬，我们对欣旺达进行调研，形成了以下主要观点： 
 

一、国内技术领先的锂电池模组供应商 

 

公司是国内锂电池模组领域设计能力最强、配套能力最完善、产品系列最多的锂离

子电池模组制造商之一，是国家《便携式电子产品用锂离子电池安全要求》标准的主要

起草单位。主要产品包括锂离子电池模组、精密结构件和薄膜开关。其中锂离子电池模

组占总收入的 76%，精密结构件及薄膜开关主要为下游客户配套生产。 
 

图1：公司主要产品及应用领域 

       

       

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
 
专注于锂离子电池模组产品的研发。2008年，公司在多年技术积累与研发经验的

基础上成功研发出适用于笔记本电脑类和动力类锂离子电池模组的电源管理系统、测试

技术及相关制造工艺，成功进入以日、台企业为主导的笔记本电脑锂离子电池模组市场，

并成功拓展动力类锂离子电池模组市场。2009年，公司笔记本电脑类锂离子电池模组的

研发进一步取得突破，形成3项专利技术，并承担国家工业和信息化部电子信息发展基

金“便携式计算机电池研发与产业化”项目。公司成为国内锂离子电池模组厂商中少数可

以批量生产笔记本电脑电池模组的企业。2009年，公司针对电动汽车用锂离子电池模组

的电源管理系统进行研发，同年公司承担深圳市重大产业技术攻关项目“电动汽车用锂

离子动力电池组的电源管理系统研发及产业化” 。2010年公司承担广东省高新技术产业

化项目“电动汽车锂离子动力电池新型电源管理系统研发及产业化”。 
技术水平处于国内领先水平。公司及下属子公司目前共有已获授权的专利技术21

项（其中发明专利3项），正在申请的专利41项（其中发明专利35项）。在锂离子电池

模组生产领域，公司通过持续的自主研发与创新，拥有自主原始创新和集成创新的核心

技术15项，技术处于国内同行业领先水平；公司在手机数码类电池模组、笔记本电脑类

电池模组和动力类电池模组的电源管理系统研发方面， 处于国内同行业领先水平。 
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拥有优质的客户资源。基于公司对锂离子电池模组市场的深刻理解以及公司十余年

在锂离子电池模组领域的行业经验，公司将自身的目标客户定位于国内外消费电子产品

行业的中高端品牌商。目前公司已进入苹果、飞利浦、亚马逊等著名电子品牌厂商的供

应链体系，公司占苹果iPhone、iPod产品电池供货量的20%左右、飞利浦手机的25%左

右。在国内手机市场，联想、OPPO、海尔等著名电子产品品牌厂商均为公司的主要客

户，公司分别占其手机电池供货量的45%、50%、30%左右。公司伴随着国内外优质客

户共同快速成长，目前公司已经成为国内外电子产品品牌商的主力生产厂商。 
 

图2：公司主要品牌客户 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

二、前景广阔的锂电池应用市场 

 

锂离子电池产业作为新能源领域的重要组成部分受到世界各国政府的高度重视和

大力扶持，得到迅速发展，广泛应用于手机、笔记本电脑（及上网本、平板电脑、电纸

书）、MP3/MP4、电动工具、电动自行车、医疗器械及移动照明等领域。 
锂电池正在加快替代传统蓄电池。蓄电池又称为二次电池，可以反复充电循环使用。

目前的二次电池按所用电芯的正负极材料主要分为四种：铅酸电池、镍镉电池、镍氢电

池和锂离子电池。由于铅酸电池、镍镉电池内含有大量的重金属以及电解质溶液，废弃

后会产生大量有毒物质对环境造成严重污染，在全球范围内其生产、销售和使用已逐步

受到限制。 镍氢电池由于在能量密度方面大幅度逊色于锂离子电池， 近年在手机、笔

记本电脑等领域的使用已被锂离子电池全面替代。 
锂电池是二次电池的发展主流。由于锂离子电池具有的比能量高、电压高、无污染、

循环寿命高、无记忆效应、快速充电等优点，锂离子电池已经成为各类便携式电子产品

的最佳电源，在人们的生活中得到了广泛的应用。锂离子电池也被认为是未来电动汽车、

储能电站等领域的理想配套电源，在全球能源结构中的地位日益重要。目前全球锂离子

电池产业主要集中在日本、中国和韩国，其锂离子电池出货量合计占到全球 90%以上的

市场份额。 



 
 

 

识别风险，发现价值                                2011-07-27  第 4 页 

欣旺达：公司调研简报

 
图3：锂离子电池模组结构示意图 

  

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
 
电源管理系统是锂离子电池模组的“大脑”。锂离子电池模组由锂离子电芯、电源

管理系统、精密结构件及辅料等构成，其中电源管理系统是锂离子电池模组的必备部件

和核心部件之一， 主要由 PCB 板、IC、场效应管（MOSFET）、保险管（Fuse）等

电子元件组成，并烧录嵌入式软件。电源管理系统通过对锂离子电芯充电电压和电流的

控制、输出电压和电流的控制、安全指标的测定等，保证锂离子电池模组使用的安全性

和可靠性，是锂离子电池模组的“大脑”。电源管理系统的功能、复杂程度、研发难度

通常与锂离子电池模组中的锂离子电芯数量成正比。公司经过十多年的自主研发和创

新，完全掌握了电池充放电保护、电池参数智能管理、温度调节、数据传输、 电池安

全保护监控以及多电芯平衡等核心技术， 技术水平处于国内领先水平。 
 

图3：锂离子电池模组结构示意图 

 
数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

锂离子电池拥有广阔的市场空间。锂离子电池产业作为新能源领域的重要组成部

分，应用领域越来越广泛，市场空间越来越广阔。目前，全球电池市场总量约为 300 亿

美元， 其中二次电池市场约占总量的 63%，并处于快速增长期。2009 年全球锂离子电
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池市场总量约 100 亿美元。锂离子电池目前主要应用于手机、笔记本电脑等便携式电子

产品领域。随着便携式电子产品市场的持续增长及锂离子电池电动工具、电动汽车和储

能电站等市场的启动，整个锂离子电池行业的市场容量呈快速增长的趋势，2020 年其

市场总量预计将超过 590 亿美元。 
 

三、经营业绩快速增长 

 

营业收入和净利润快速成长。2008年-2010年，公司营业收入从4.89亿元增长到7.76
亿元，年均复合增长26.0%；净利润从2279万元增长到6543万元，年均复合增长69.4%。

2009年受金融危机影响，销售收入同比略有下滑，但由于产品结构调整，公司毛利率显

著提高，使得净利润仍保持50%以上的增长。 
 

图4：2008年以来公司营业收入及净利润增长变化情况 

 

（单位：百万元）
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 
锂离子电池模组是公司营业收入的主要构成部分。从大的产品分类上看，公司产品

主要有锂电池模组、精密结构件和开关薄膜等，其中锂电池模组2008-2010年占销售收

入的比重分别为63.7%、72.3%和76.1%，在销售收入中的比重逐步增大。锂电池模组

又分为手机数码类、笔记本电脑类和动力类三种，其中手机数码类占比最大，但所占比

重呈现显著的下降趋势，近三年占比分别为61.3%、57.1%和52.8%；笔记本电脑类和

动力类产品比重均快速增加，前者同期占比分别为0.03%、12.3%和17.2%，后者分别

为2.43%、2.82%和6.12%。 
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图5：2008年以来公司产品结构变化情况 
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数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

    综合毛利率稳步上升。2008-2010年公司综合毛利率分别为16.6%、18.6%和

20.2%，综合毛利率呈现稳步上升趋势，主要原因包括以下几个方面：一是主要产品毛

利率稳步上升，随着高端产品的导入，手机数码类、笔记本电脑类、动力类锂电池模组

毛利率均呈现稳步上升的趋势，拉动综合毛利率增长；二是公司产品结构不断优化，毛

利率较高的笔记本电脑类、动力类锂电池模组所占比重快速提升。未来笔记本电脑类和

动力类产品所占比重还会继续增加，未来公司毛利率有望继续保持平稳增长。 

 
图6：2008年以来公司毛利率变化情况 
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数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
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四、笔记本电脑类是公司的核心增长点 

 

根据公司募集资金项目计划，从战略发展上来看，未来手机数码类产品将保持平稳

的扩产增长，笔记本电脑锂离子电池模组是公司核心增长点，动力类也将快速增长。 
 

表1：公司募集资金项目投向                                                         （单位：万元）

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 
表2：公司募集资金项目增加产能情况                                                      

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 
手机数码类： 
2009-2010年，手机数码类锂电年产能均为2450万只，但2010年产出3011万只，销

售2845万只，比2009年的2432万只多出约30%，而且收入由2.66亿元增长至4.09亿元，
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增长54%，主要因为产品结构调整，产品单价显著提升。 
客户方面方面，供应量占苹果iphone 3G、itouch电池供应量的20%；飞利浦手机的

25%；占联想、OPPO、海尔等的比重分别为45%、50%和30%左右。 
未来增长点方面，募集资金项目达产后，手机数码类年产能由2450万只增长至4400

万只，增长幅度达到79.6%。 
 
笔记本电脑类： 
2009-2010年年产能分别为60万只和150万只，其中2010年生产179万只，销售171

万只，产销量增幅均达到200%左右，收入增长达到133%。主要因为2010年公司进入

亚马逊电纸书、三星平板电脑、汉王科技平板电脑及电纸书的核心供应商，加快了在该

领域市场份额的扩大 。 
客户方面，主要有：a. 亚马逊 kindle 电纸书；b.三星平板电脑 Galaxy 系列；c.汉

王科技电纸书、平板电脑；d.二线 NB 品牌，如顶星科技等。 
未来增长点方面，募集资金项目达产后，年产能由100万只增长至450万只，增长幅

度达到350%，经过产能扩张，存在导入联想、Dell、宏基等一线电脑品牌的可能。 
 
动力类： 
2009-2010年年产能分别为30万只和75万只，其中2010年生产87.3万只，销售87.2

万只，产销量增幅均达到100%以上。募投达产后新增产能250万只。 
客户方面，主要有：a. 医疗设备—深圳迈瑞；b. EXFO；c.研祥科技等。 
未来增长点方面，募集资金项目达产后，年产能从50万只提升到300万只，产能增

加500%。首先电动工具方面，积极开拓新客户，如博世、百得牧田、日立等国际大厂

商，合作培养国内厂商（德朔、宝时得、金鼎等）；其次是电动自行车；再次是加大力

度发展储能电池，应用在风能、太阳能等领域。 
 

五、盈利预测与估值 

 

根据公司募集资金项目计划，如果考虑超募资金的使用，我们认为公司将有可能实

现表3的增长趋势。 
根据我们的估值模型，预计2011-2013年，公司实现销售收入分别为11.4亿元、17.0

亿元和25.6亿元，实现净利润分别为1.03亿元、1.75亿元和2.56亿元，全面摊薄后EPS
分别为0.55元、0.93元和1.36元， 12个月合理目标价为24.00元，未来三年对应动态市

盈率分别为43.6倍、25.8倍和17.6倍，首次给予公司“买入”评级。 
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数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 
电子行业3季度旺季景气度低于预期的风险；行业竞争加剧的风险；募投项目进度

慢于预期的风险。 

表 4：公司盈利预测模型 

产品 项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E  

销售收入 265.61  408.95  552.08  800.52  1200.78 

收入增长率 -11.2% 54.0% 35.0% 45.0% 50.0% 
手机数码锂电

池 
毛利率 15.9% 17.5% 17.8% 18.4% 18.0% 

销售收入 57.18  133.23  239.81  383.70  613.92  

收入增长率 37419.0% 133.0% 80.0% 60.0% 60.0% 
笔记本电脑类

锂电池 
毛利率 23.6% 25.4% 25.0% 24.5% 24.0% 

销售收入 13.12  47.39  113.74  181.98  291.16  

收入增长率 10.6% 261.1% 140.0% 60.0% 60.0% 动力类锂电池 

毛利率 23.2% 27.6% 28.0% 28.0% 28.0% 

销售收入 65.04  101.33  152.00  220.39  308.55  

收入增长率 -41.1% 55.8% 50.0% 45.0% 40.0% 精密结构件 

毛利率 20.8% 17.4% 17.0% 16.5% 16.0% 

销售收入 42.29  54.83  82.25  115.14  149.69  

收入增长率 7.8% 30.0% 50.0% 40.0% 30.0% 薄膜开关 

毛利率 28.50% 28.20% 28.00% 27.50% 27.00% 

营业收入 466.79  775.71  1139.87  1701.74  2564.10 

营业收入增长率 -4.4% 66.2% 46.9% 49.3% 50.7% 

综合毛利率 18.6% 20.2% 21.0% 21.2% 20.9% 

销售费用率 2.08% 1.78% 1.75% 1.70% 1.65% 

管理费用率 7.84% 7.28% 7.80% 8.00% 8.00% 

财务费用率 1.33% 1.57% 0.50% 1.00% 1.20% 

期间费用率 11.25% 10.63% 10.05% 10.70% 10.85% 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 439 536 1,297 1,364 1,866
货币资金 162 197 801 626 752
应收及预付 187 210 323 481 726
存货 87 128 173 257 389
其他流动资产 3 1 0 0 0
非流动资产 87 114 252 527 542

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 63 81 160 315 300
在建工程 1 11 71 191 221
无形资产 21 21 21 21 21
其他长期资产 1 1 0 0 0
资产总计 526 650 1,548 1,891 2,408

流动负债 312 362 327 487 737

短期借款 128 147 0 0 0
应付及预收 172 215 327 487 737
其他流动负债 11 1 0 0 0
   
非流动负债 6 14 10 10 10

长期借款 1 10 10 10 10
其他非流动负债 5 4 0 0 0
负债合计 317 376 337 497 747

股本 141 141 188 188 188
资本公积 0 0 782 782 782
留存收益 56 119 222 397 654
归属母公司股东权益 197 260 1,192 1,367 1,624
少数股东权益 12 14 19 27 38

负债和股东权益 526 650 1,548 1,891 2,408

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 467 776 1140 1702 2564
营业成本 380 619 901 1341 2028
营业税金及附加 1 1 2 3 5
销售费用 10 14 20 29 42
管理费用 37 56 89 128 185
财务费用 6 12 1 -14 -11
资产减值损失 0 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 33 73 127 215 315

营业外收入 9 4 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0 0
利润总额 42 77 127 215 315

所得税 6 11 19 32 47
净利润 36 65 108 183 268

少数股东损益 2 3 5 8 11
归属母公司净利润 34 63 103 175 256

EBITDA 50 97 149 246 369
EPS（元） 0.24 0.44 0.55 0.93 1.36

资产负债率趋势 

0%

26%

53%

79%

105%

132%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 

0%

4%

8%

13%

17%
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 27 70 91 144 206
净利润 36 65 108 183 268

折旧摊销 10 12 21 45 65

营运资金变动 -24 -17 -44 -83 -127

其它 5 9 6 0 0

投资活动现金流 -17 -42 -160 -320 -80

资本支出 -17 -42 -160 -320 -80

投资变动 0 0 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -11 -7 673 0 0

银行借款 231 275 -147 0 0

债券融资 -207 -257 -5 0 0

股权融资 0 0 829 0 0

其他 -35 -24 -5 0 0

现金净增加额 -1 21 605 -176 126

期初现金余额 135 162 197 801 626

期末现金余额 133 184 801 626 752

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 -4.4% 66.2% 46.9% 49.3% 50.7%
营业利润 29.9% 118.8% 74.5% 69.3% 46.5%
归属于母公司净利润 61.4% 84.6% 64.8% 69.3% 46.5%
获利能力   

毛利率 18.6% 20.2% 21.0% 21.2% 20.9%
净利率 7.7% 8.4% 9.5% 10.7% 10.4%
ROE 17.2% 24.1% 8.7% 12.8% 15.8%
ROIC 18.1% 30.8% 26.0% 21.9% 28.1%
偿债能力   

资产负债率 60.3% 57.8% 21.8% 26.3% 31.0%
净负债比率 -10.8% -14.4% -65.3% -44.2% -44.6%
流动比率 1.41 1.48 3.96 2.80 2.53
速动比率 1.10 1.06 3.33 2.16 1.90
营运能力   

总资产周转率 0.95 1.32 1.04 0.99 1.19
应收账款周转率 3.46 5.48 5.21 5.21 5.21
存货周转率 4.93 5.77 5.21 5.21 5.21
每股指标（元）   

每股收益 0.24 0.44 0.55 0.93 1.36
每股经营现金流 0.19 0.50 0.49 0.77 1.10
每股净资产 1.40 1.84 6.34 7.27 8.64
   

估值比率   

P/E 0.0 0.0 33.6 19.9 13.6
P/B 0.0 0.0 2.9 2.5 2.1
EV/EBITDA -0.5 -0.4 18.0 11.6 7.4

资本支出与经营活动现金流 

0
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