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分析师: 布家杰 

中国动力（控股）有限公司 [476.HK; 0.74港元; 未评级] -                                                                                                                                                             

新业务发展将吸引市场目光 

市值: 3.40亿美元; 自由流通量: 72.2%; 三个月平均每日成交量: 130万美元 

公司背景：中国动力控股主要从事电动汽车的开发以及金属和矿物的投资。

公司的电动车业务包括开发电动公交车和生产高容量锂聚合物电池。 

管理层表示，电动公交车的测试期较预期长，主要由于香港生产力促进局的

要求十分严格。预计最终检验和验收将在短期内完成。该电动公交车的路面

测试工作将由大型巴士运营商载通（旗下拥有九巴）[0062.HK]及新世界第

一巴士（由新创建集团 [0659.HK]运营）所负责。 

每辆电动公交车的售价为500万港元，毛利润为100万港元。该利润主要来自

香港政府的补贴。中国动力控股与香港生产力促进局组成了51/49合资公司。

一旦生产力促进局的测试通过，香港生产力促进局将把IP、硬件和其他方面

的全数权益转移予中国动力控股。预期该电动公交车的2016年香港销售量将

达到20台，往后将继续增加。管理层估计，7,000台公交车将在未来10年被

替换，而电动公交车是最好的解决方案。 电动公交车的重量较轻，主要由于

其采用铝合金车身、高功率电机和强力的电池。每次充电后，该电动公交车

可以行驶300公里。 

中国动力控股在重庆拥有一j家工厂，负责组装香港的电动公交车。该集团已

与重庆亮剑新区创新创业投资发展有限公司（重庆市政府）签订战略合作协

议，共同开发和推广新能源汽车技术的独特竞争优势。预期中国动力控股可

以通过合资公司从重庆市政府取得订单。 

中国动力控股与北京汽车城（持有公司4.3％股权）组成合资，这使公司有较

佳优势在北京开始出售电动公交车，而北京将有大约7,000台公交车在2017

年底前被置换成电动公交车。对于北京市场，中国动力控股将把重点放到小

巴业务上（小巴为可容纳16-22名乘客的公交车）。北京市场对公交车的规格

要求低于香港及重庆对电动公交车的要求。中国动力控股正在寻找更多合资

伙伴，以扩大在中国市场的地域覆盖范围。产品的平均售价（约200万元人

民币）将低于香港市场，但中国市场产品的毛利率与香港市场相若，因为中

央政府和市政府提供了补贴。管理层强调，该集团将采取轻资产模式，而零

部件将来自OEM供应商。OEM供应商将根据中国动力控股要求的产品规格供

应产品。 

管理层表示，该集团是少数在电池、电机和电控方面具有较强研发能力的电

动汽车制造商之一。集团的锂聚合物电池被制成薄及具弹性的片材，可开发

成电池组以满足不同顾客的要求，这些电池组的安全性高于其他锂离子电

池。与其他电池制造商相比，中国动力生产具有较长周期、较高功率和较高

能量密度的固态锂电池。管理层表示，集团也寻正求合作伙伴开发新的电池

技术，以提高电动公交车或电动车的性能。该集团正在与香港生产力促进局

于北京一家领先的大学内合作组成一个联合研发实验室，以开发电动汽车。

若在技术上取得突破，将吸引市场对中国动力控股的关注。 

我们的观点：中国动力控股是香港上市的电动汽车企业之一。但是，由于没
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[中国动力（控股）有限公司 ]  

有往绩记录，投资者可能会抱观望态度，并等待实质的业绩表现。催

化剂包括公司的新技术取得突破、取得中国市场的订单、于香港市场

有突破性发展。另外，有关新能源汽车的消息或会改善市场对中国动

力控股的看法。 

股份的主要风险包括：1）新能源汽车的生产速度比预期慢; 2）政府

改变政策;3）新能源汽车的需求比预期低;和4）资金不足以进行生

产。 
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Key Financials

(in HK$ m)
2011 2012 2013 2014

Revenue 312.4         144.2         261.6         68.2           

Gross Profit 5.7             10.5           13.7           2.2             

  Gross Margin % 1.8             7.3             5.2             3.2             

Net Profit (43.1)          (21.3)          (23.2)          (36.0)          

  Net Margin % (13.8)          (14.8)          (8.9)            (52.7)          

EPS (Basic) (0.03) (0.02) (0.02) (0.02)

ROE (%) (26.8)          (13.1)          (16.1)          (2.2)            

Dividend Yield (%) -             -             -             -             

PER (x) n.a. n.a. n.a. n.a.

PBR (x) 5.90           6.71           7.56           0.53           

收入 

毛利润 

  毛利润率（%） 

净利润 

  净利润率 

每股收益（基本） 

 
 

净资产收益率（％） 

股息收益率（％） 

市盈率（倍） 

市净率（倍） 

主要财务指标 

（百万港元） 



  
图1: 电动公交车的最终检查和验收 

来源: 公司, 中国银河国际研究部 

图2: 高质量的电池 

来源: 公司, 中国银河国际研究部 

Features Polymer Lithium Solid State Battery Traditional Lithium Battery

Weight Light Heavy

Cycle Life Long Short

Volume Small Big

Working Temperature -70 °C – 70 °C 0 °C – 30 °C

Single Cell Capacity 10 Ah – 500 Ah 10 Ah – 100 Ah

Power Output High Low

Internal Resistance Small, Slow heating Large, fast heating

Discharging Suitable for high current Not suitable for high current

Safety
Non-explosion, non-burning, non-

leaking, no residue
Incomparable performance ratios

Shape Customized Cylindrical, square and rectangular

重量 

安全性 

体积 

单电池容量 

內阻 

产品生命周期 

温度 

功率输出 

放电 

形狀 

轻 重 

小 大 

長 短 

高 低 

固态聚合物锂电池 特色 传统锂电池 

适合大电流 不适合大电流 

定制 圆柱形、方形和矩形 

非爆炸性、不易燃、不泄漏、无残留 各项表现比率均难以媲美 

小，慢热 大，快热 
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