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投资要点： 
 大股东接盘麦克韦尔 50.1%股权和债务，主动承担电子烟行业下滑带

来业绩损失，同时消除了商誉减值风险 
 公司资源全面投向动力和储能领域，成长逻辑更加清晰 

 

报告摘要： 
 大股东接盘麦克韦尔 50.1%的股权和债务，主动承担电子烟行业下滑

带来的业绩损失，我们认为此举堪称 A 股上市公司中大股东主动承

担损失保护中小投资者的典范。从财务角度来看，公司并购方案定价

4.39 亿元收购麦克韦尔 50.1%的股份，此次大股东定价 4.4467 亿元

（4.39 亿元加上期间投资收益 567 万元）以并购方案原价接盘麦克韦

尔股权和债务，相比于当前时点的资产评估价值 2.5 亿元，主动承担

了近 2 亿元的损失。此次从长远来看有两个看点：1）财务角度消除

了公司商誉减值的风险；2）从公司战略角度，公司集中资源投入动

力和储能等新能源领域，主业更加集中，成长逻辑更加清晰。我们看

好此次公司减负效果以及未来动力和储能领域的应用前景。 

 新兴业务梯队已成，动力和储能是未来成长主逻辑。我们认为此次上

市公司剥离电子烟业务更重要的意义在于公司重新梳理长期发展战

略，从新业务结构来看，智能交通和烟雾报警器用嵌入式电池两大业

务已经进入高速成长期，明年公司在新能源汽车和储能领域以及可穿

戴领域的布局也将进一步加快，我们看好公司减负之后新业务梯队中

长期的表现。 

 维持“买入”评级。我们看好公司以“先进电池制造”为核心的战略

布局，尤其公司在动力和储能两大领域的发展潜力，预估公司

2014~2016 年 EPS 为 0.24、0.37、0.53 元，业绩反转明显，维持公司

“买入”的投资评级。 

 风险提示：新能源汽车等动力电池领域进展低于预期。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 606.10 1039.07 1237.53 1600.12 2145.77 
增长率（%） 27.01 71.44 19.10% 29.30% 34.10% 
归母净利润(百万) 98.32 160.74 95.52  148.45 211.33 
增长率（%） 14.62 63.48 -40.58% 55.41% 42.36% 
每股收益 0.50 0.81 0.240  0.373  0.531  
市盈率 79.62 48.93 60.84  44.30  31.12  
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公司盈利预测表（单位：百万元） 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 1039.07  1237.53  1600.12 2145.77 货币资金 191.69  12.38  217.65 21.46 

减: 营业成本 740.89  957.85  1235.30 1637.22 应收和预付款项 431.57  606.16  735.30 1061.60 

营业税金及附加 7.59  11.63  14.72 19.96 存货 186.48  254.33  314.16 439.30 

营业费用 36.01  48.26  62.40 85.83 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

管理费用 68.63  87.86  115.21 154.71 长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 

财务费用 3.24  -1.86  -2.15 -0.57 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产减值损失 1.75  0.00  0.00 0.00 固定资产和在建 311.95  274.53  237.12 199.70 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 无形资产和开发 58.02  50.17  42.33 34.49 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 其他非流动资产 32.04  23.91  15.78 15.78 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 资产总计 1211.75  1221.48  1562.35 1772.33 

营业利润 180.96  133.78  174.64 248.62 短期借款 0.00  16.51  0.00 79.92 

加: 其他非经营损

益
2.96  0.00  0.00 0.00 应付和预收款项 294.79  191.99  428.41 386.29 

利润总额 183.92  133.78  174.64 248.62 长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

减: 所得税 23.45  20.07  26.20 37.29 其他负债 21.09  21.09  21.09 21.09 

净利润 160.46  113.71  148.45 211.33 负债合计 315.88  229.59  449.50 487.29 

减: 少数股东损益 -0.27  18.19  0.00 0.00 股本 199.07  199.07  199.07 199.07 

归母股东净利润 160.74  95.52  148.45 211.33 资本公积 274.69  274.69  274.69 274.69 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E  留存收益 414.39  492.21  613.17 785.36 

经营性现金净流量 231.42  -180.00  247.13 -237.54 归母股东权益 888.15  965.97  1086.93 1259.12 

投资性现金净流量 -109.19  0.00  0.00 0.00 少数股东权益 7.72  25.92  25.92 25.92 

筹资性现金净流量 -3.24  0.68  -41.85 41.35 股东权益合计 895.87  991.89  1112.85 1285.04 

现金流量净额 116.37  -179.32  205.28 -196.20 负债和权益合计 1211.75  1221.48  1562.35 1772.33 

资料来源：宏源证券研究所 
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