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1. 公司情况 

1.1 主营业务 

山东威能环保电源科技股份有限公司（以下简称“公司”） 是一家专业从事锂离子动力电池、电池组的研发、

生产和销售的高新技术企业。公司生产的锂离子动力电池主要应用于电动乘用车、电动客车、储能电源等领

域，同时远销欧洲及北美等国际市场。 

2015 年 12 月 31 日，公司在全国中小企业股份转让系统正式挂牌。2016 年 6 月 16 日，公司股票转让方式

由协议转让转为做市转让。2016 年 6 月，根据股转公司分层标准，公司成为首批进入创新层的企业之一。 

1.2 业绩表现 

2015 年公司营业收入 3 亿元，较上年同期增长 291.32%，主要原因为产销量增加，影响收入增加。一方面，

公司 3 亿 AH 锂离子动力电池二期项目稳步投产，产能得以释放；国内新能源汽车市场的迅猛发展，产品

订单需求旺盛，销售收入随之快速增加。 

2015 年净利润为 3958 万元，较上年同期增长 294.10%，主要原因为报告期内国内新能源汽车市场迅猛发

展，公司业务规模不断扩大，产能不断增加，受销售收入大幅增加、毛利率提升以及政府补助等影响，净利

润大幅增加。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.3 发展战略 

威能电源以科技为动力，注重技术研发投入，以质量求生存，注重产品质量管理体系的建设。公司坚持致力

于提升技术和质量水平，进一步提高锂离子电池的性能及寿命。加速推进新能源相关业务的发展，进一步巩

固在行业内的市场地位。通过优化产品体系及结构，不断开拓新的客户，提高公司的服务水平，不断扩大规

模，实现规模效益。 

2. 公司亮点 

2.1 运营模式 

公司专业生产锂离子动力电池，多年经营积累了丰富的研发生产经验，已逐步形成了完整的盈利模式。 

 公司采用以自主研发为主，合作研发为辅的研发模式，成功入围国家财政部、工信部、科技部“新能源

汽车产业动力电池技术创新工程”项目全国扶持的八家动力电池企业之一，被纳入新能源汽车产业技术

创新工程财政奖励资金支持范围； 

 公司目前的生产环节主要包括电芯制造和电池 PACK 制造。生产方式具有“柔性生产”特点，以机械自

动化为主，辅以工装夹具控制、手工操作的方式，通过每一工序的严格测试和控制来保证产品品质的稳

定性。 

 公司专业生产锂离子动力电池，生产的三元材料电池主要用于乘用车，生产的磷酸铁锂电池主要用于客

车，产品专业化定位明确。 

 公司现有销售模式为直销，公司通过和整车生产厂商进行合作，共同开发电动车用锂离子动力电池产品。

目前公司已与国内主要整车厂商进行深入合作，并最终实现电池的销售。 

2.2 市场地位 

下游新能源汽车行业兴起，为锂离子电池行业发展注入成长潜力。 
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一方面，进入 21 世纪，随着经济的快速发展，能源危机和环境污染等问题开始显现。新能源汽车相较传统

汽车，可以降低对化石能源的依赖，避免传统汽车排放的尾气给环境带来的巨大危害，更加迎合未来低污染、

低排放为基础的经济发展模式。 

另一方面，我国正处于产业结构调整和升级的关键时期，其中，新能源汽车产业是国家战略性新兴产业规划

及中央、地方的配套支持政策确定的七大战略新兴产业之一。而锂离子电池是新能源汽车的核心零部件，具

有广阔的成长前景。 

公司从事锂离子动力电池、电池组研产销多年，客户遍布海内外，已形成威能品牌。 

威能电源立足于锂离子动力电池、电池组的研发、生产和销售领域。凭借多年研发生产经验，公司掌握的各

项核心技术已广泛应用于公司提供的各项产品及服务中，其客户遍布海内外，在国内市场中，与下游知名企

业建立了长期的合作关系。 

公司拥有较强的资源整合能力、技术研发能力并具备提供长期维护服务的能力，通过多年来积累的技术优势、

生产经营经验和丰富的销售渠道与客户资源，已逐步形成了完整的盈利模式。 

2.3 市场渠道 

公司已成为众多知名下游企业长期供应商，未来伴随着产能释放以及市场开发，客户将持续增加。 

公司的主要产品是锂离子动力电池，因此客户多为电动车整车厂。公司研发生产的锂离子动力电池已与长沙

众泰、上汽申沃、中通客车、临沂沂星、福田欧辉、南京金龙、南京特种车辆等众多知名企业建立了长期的

合作关系，并出口欧洲、美洲。 

公司现有销售模式为直销，在销售部门设臵方面，设有以锂离子电池组销售为主的市场科和单体锂离子电池

销售为主的国贸科两个科室来承担销售工作，分别负责国内和海外市场的销售工作。 

得益于公司产品质量、品质的稳定性及良好的口碑传播效应，公司客户数量在不断增加，公司产品供不应求。

未来，随着公司已建产能的逐渐释放，将大幅增加公司的产品供应能力，且随着公司市场开发力度的增加，

公司的后续客户数量将继续增加。 

2.4 技术壁垒 

威能电源以科技为动力，注重技术研发投入。公司采用以自主研发为主，合作研发为辅的研发模式。为提高

研发效率，加快新产品面市的进程，公司部分研发项目采用了与中国科学院化学研究所、青岛大学等高等院

校合作的模式。2012 年，公司“山东威能环保电源院士工作站”获批，与中科院化学所合作研究，进行前瞻性

锂电池材料的研发与产业化研究。 

目前，公司已将所掌握一项产品核心技术应用于一种低温磷酸铁锂锂离子动力电池：该产品克服了磷酸铁锂

锂离子动力电池低温性能差的现状，在不降低其他性能指标的前提下，实现更加优异的低温性能，从而拓宽

磷酸铁锂锂离子动力电池的应用区域，为未来涉足军用锂离子动力电池领域打好技术基础。 

3. 同行业标的对比 

截至 2015 年年底，国内从事锂离子动力电池生产的企业数量近百家，随着市场发展的逐步成熟，国内动力

电池企业将面临新一轮的洗牌，多数小型动力电池企业将逐渐被淘汰，规模以上动力电池企业将获得更大的

市场份额。其中上市公司中，国轩高科（002074.SZ）是国内最早聚焦动力电池生产研发的企业之一，通过
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近 10 年的技术积淀，国轩高科形成了从正极材料到电芯、电池组、电池系统完整的产业链结构，所占市场

份额在同行业公司中居领先位臵。国轩高科主营业务与公司基本一致，下游客户相似，可比性较高。 

表 1：公司与同行业相关标的对比 

 国轩高科（002074.SZ） 威能电源（834851.OC） 

一、财务指标   

2013-2015 年营收（百万元） 738.45 / 885.51 / 2,745.50 36.93 / 76.56 / 299.58 

2013-2015 年增长率（%） 24.45% / 19.91% / 170.67%  / 107.31%/ 291.32% 

2013-2015 年净利润（百万元） 43.04 / 47.46 / 587.31 -48.21 / -20.39 / 39.58 

2013-2015 年增长率（%） -4.56% / 10.28% / 134.71%   / 57.71% / 294.10% 

市值（百万元） 33,345.12 862.23 

净资产收益率（%） 33.30 % 27.86 % 

每股收益(元) 0.80 0.34 

PE 57.04 22.18 

PB 10.03 3.92 

PS 12.15 2.88 

二、产品特点   

主要产品 磷酸铁锂动力电池 三元材料动力电池、磷酸铁锂动力电池 

经营模式 公司致力于打造新能源动力电池一体化的

全产业链，从材料到配套产品，实现了产业

链上下游一体化整合。产品方面，在锂电池

产品类型、设计及配套电池管理系统等领域

进行合理布局，形成多元化的产品结构。与

下游众多知名企业建立了深度的战略合作

关系，保持了良性的互动。 

生产环节主要包括电芯制造和电池 PACK

制造，生产方式以机械自动化为主，辅以

工装夹具控制、手工操作的方式。销售模

式为直销，通过和整车生产厂商进行合作，

共同开发电动车用锂离子动力电池产品。 

产品应用领域 新能源客车、新能源乘用车 新能源客车、新能源乘用车 

三、业务布局新方向   

新业务依托及布局内容 依托：政府采购导向，以及公交客车的大范

围推广，乘用车正在成为重点；业务：三元

动力电池，主要应用与新能源乘用车。 

 

依托：公司在高容量硅碳复合负极材料，

耐高温隔膜，低温磷酸铁锂动力电池，高

安全、高能量密度（180Wh/kg 以上）三元

动力电池方面有深厚的研发经验积累；业

务：积极围绕提升电池能量密度及使用寿

命开展工作，耐低温锂电产品投入军工市

场。 

新业务板块业绩表现 江淮已成为公司较大客户、现与北汽达成战

略合作。 

二期项目“年产 3 亿 AH 高能量密度锂离

子动力电池项目”投产，且产能规模不断增

加。公司生产的磷酸铁锂电池实现-40度充

放电，并应用于某军品。 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所  注：截止 2016 年 8 月 19 日。  
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4. 竞争能力分析 

采用波特五力模型对公司的核心竞争能力进行分析，每个维度满分为 5 分，总计 25 分，公司总得分为 18。

分，核心竞争力较强。 

表 2：公司波特五力模型分析 

威能电源（834851.OC）：波特五力模型分析 

潜在进入者 

（4） 

锂电行业属于技术密集型行业，行业进入壁垒较高，主要体现在以下三个方面，一是技术壁垒：

由于动力电池产品应用市场、环境对产品性能品质要求极其严格，只有进行不断的技术革新、工

艺和材料的改进，才能持续满足市场竞争发展的要求；二是国内外知名的大型公司的采购策略基

本都采用合格供应商认证制度，新进入者需达到相关认证；三是市场信誉：新进入者提供的产品

具有相应的长时间工作记录才能获取客户的信任。 

买方议价能力 

（3） 

锂离子动力电池制造行业特性决定公司的主要产品是锂离子动力电池，主要客户为电动车整车

厂，因此客户集中度较高。尽管如此，公司不存在向单个客户销售金额超过营业收入总额的 50%

或严重依赖少数客户的情形，公司不存在对单一客户及对前五大客户重大依赖的情况。 

卖方议价能力（4） 

近三年，公司前五大供应商占采购总额均在 50% 以上，尽管采购商集中度较高，但由于上游行业

总体处于供需平衡的状态，原材料价格没有太大波动。未来，随着锂离子动力电池市场规模的不

断扩大，也必将推动上游材料产业化规模的加大，从而推动各类原料价格的下行。 

替代品的威胁 

(3) 

新能源汽车产业是国家战略性新兴产业规划及中央、地方的配套支持政策确定的七大战略新兴产

业之一，同时又符合全球汽车电动化的潮流，具有广阔的发展前景，而纯电驱动是我国发展新能

源汽车的重点方向。锂离子动力电池是新能源汽车的核心零部件，替代品威胁较小。 

同业竞争程度（4） 

近年来，锂电行业广阔的市场空间吸引了很多企业进入，未来从业企业数量预计将增加，市场竞

争将有所加剧。应对加剧的竞争风险，公司利用已具备的技术、市场和产能优势，积极进行技术

和产品创新，大力开拓市场，巩固自身行业领先地位。 

总分（18） 企业核心竞争力较强。 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所 

5. 风险因素 

国家新能源产业政策调整，对公司的经营成果造成不利影响。 

2014 年以来，新能源汽车发展的政策和实施计划不断推出，有效推动了锂离子动力电池行业的发展，以致

2015 年锂电行业呈现供不应求的局面。根据国家公布的《关于 2016-2020 年新能源汽车推广应用财政支持

政策的通知》（财建„2015‟134 号），新能源汽车补贴将从 2016 年起执行退坡机制，新能源汽车的补贴将

逐步减少，并对续航里程、使用寿命等指标提出了更高的要求。 

受国家新能源产业政策调整的影响，公司 16 年上半年营收相较去年略有下降。为符合行业主管部门的要求，

同时保持与合作伙伴的长期合作关系，公司上半年投入了较大的精力进行相关产品的重新检测，随着相关工

作的完成，公司下半年将进入产量和销量迅速释放期，营业收入将出现较大幅度的增长。 
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6. 总体结论 

威能电源立足于锂离子动力电池、电池组的研发、生产和销售领域，近年来，得益于公司产品质量、品质的

稳定性及良好的口碑传播效应，公司产品供不应求。未来，随着公司已建产能的逐渐释放，将大幅增加公司

的产品供应能力，且随着公司对现有产品改良，以及新产品的开发，市场开发力度的增加，后续客户数量将

继续增加，为公司带来更多盈利，前景可期，值得投资者关注。 

7. 附注：技术或产品注释 

锂离子动力电池：通过串、并联后在较高电压和较大电流的条件下使用的锂离子电池。具有能量高、电池电

压高、工作温度范围宽、贮存寿命长等特点的新型高能电池，广泛应用于电动工具、电动自行车和电动汽车

等领域。 

PACK：对单体电芯进行串联或者并联的组合后连接上 BMS，使单体电芯成为有充放电智能控制等功能的

集成产品的过程。 

BMS：电池管理系统，是 Battery Management System 的英文简称，是由电池检测与控制单元、显示器、

传感器、线束等组成的电子组件。主要功能是实时检测电池的电压、电流、温度等参数，防止电池（组）过

充过放过流过温，测算剩余容量，进行状态信息交换，以实现电池（组）的高效利用、延长电池（组）的使

用寿命。
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