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技术领先体量小， 

业绩高速增长有保证 

  

2015 年 7 月 31 日   增持（首次） 

当前价：14.3 元 

目标价：15.0 元 

   

投资要点   

 上半年净利同比增长 26%，前三季预计增长 10%～50%。公司上半年营业
收入/净利润分别为 6.56/0.19 亿元，同比分别增长 19.75%/25.68%，EPS

为 0.09 元，其中 Q2 单季 EPS 为 0.03 元。扣非后对应 EPS 约为 0.07

元，非经常性收入中主要是政府补助的贡献。公司预告前三季净利润为
0.23~0.32 亿元，同比增长 10%~50%。 

 毛利率增加 2.34pct，备用电池业务占比显著提升。上半年公司营业毛利率
为 19.92%（同比+2.34pct），其中储能电池/备用电池/动力用电池产品分别
取得收入 2.21/3.63/0.52 亿元，毛利率分别为 16.20%/21.63%/25.65%（同
比 变 动 +3.63/-0.80/+2.12pct ）， 占 总 收 入 比 例 分 别 为
34.02%/55.91%/7.95%，毛利率较高的备用电池及动力电池产品业务占比提
升，产品结构进一步优化。三项费用率为 15.53%（同比+0.96pct），其中销
售/管理/财务费用率分别为 6.89%/7.05%/1.59%，管理费用率上升主要是研
发投入和职工薪酬增加所致；财务费用率上升主要是贷款利息增加所致。 

 铅炭电池技术领先，有望受益于行业增长。公司新能源及储能用电池业务
发展聚焦智能电网在发、输、变、配、用各环节对储能系统的潜在需求，
目前与日本古河合作开发的 FCP 深循环、长寿命铅炭电池产品已具备批量
生产能力，面向大容量的储能应用领域，可大幅度降低全寿命期内电池的
储能度电成本，预计产品循环寿命超过 4000 次，度电成本低于 0.8 元，仅
为锂电储能的一半。近两年 4G 建设的提速将为公司在传统通讯市场拓展
中带来机会，上半年成功中标中国铁塔西藏、青海和内蒙古等分公司的通
信基站新能源储能供电系统，进一步巩固市场领先地位。 

 新能源汽车领域发展迅速拉动动力电池产品需求。公司顺应新能源车发展
需求，持续加大锂电投资力度，上半年成功研发符合 DIN 标准和 BS 标准
的高性能叉车电池，满足国内外高端叉车的需求；基于石墨烯技术开发的
超级动力电池，目前已成功配套吉利电动车使用；公司电动物流车锂离子
电池产品开发成功进入工信部节能与新能源汽车示范推广应用工程推荐车
型目录。公司扩建的年产 140 万 KVAh 电池生产线有望于今年底完工并于
明年初投产，动力电池行业需求缺口将为项目盈利提供有力的支撑。 

 风险因素：储能政策补贴不达预期；新能源汽车增速低于预期。 

 盈利预测、评级及投资评级。预计未来几年公司业绩增长将受益于新能源
汽车产业链的景气繁荣，我们给予公司 2015～2017 年业绩预测 EPS 

0.18/0.27/0.38 元，当前价 14.30 元，对应 2015～17 年 P/E78/53/38x。
按照行业平均估值水平，公司 3xP/B 估值对应目标价约为 15 元，首次覆
盖给予“增持”评级。 

盈利预测及估值表 

项目/年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（万元） 101,774 124,613 158,155 202,062 237,106 

增长率 YoY%  22.44 26.92 27.76 17.34 

净利润（万元） 1,838 1,939 3,922 5,789 8,141 

增长率 YoY%  5.51 102.22 47.60 40.63 

每股收益 EPS（基本）（元） 0.17 0.18 0.18 0.27 0.38 

净资产收益率 ROE% 2.26 2.36 3.59 5.08 6.76 

PE 85 79 78 53 38 

PB 1.92 1.88 2.82 2.70 2.56 

EV/EBITDA 34.40 23.29 58.86 42.52 32.92 

资料来源：中信数量化投资分析系统，中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 7 月 30 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 3815.41 点 

总股本/流通股本 
109.2/39.5 

百万股 

近 12 月最高/最低价 33.36 元/10.48 元 

近 1 月绝对涨幅 -18.67% 

近 6 月绝对涨幅 35.34% 

今年以来绝对涨幅 49.43% 

12 个月日均成交额 113.69 百万元 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1018 1246 1582 2021 2371 

营业成本 838 1023 1317 1658 1929 

毛利率 17.69% 17.89% 16.75% 17.95% 18.64% 

营业税金及附加 2 5 5 7 9 

营业费用 86 99 121 162 186 

营业费用率 8.47% 7.91% 7.63% 8.00% 7.85% 

管理费用 72 77 93 129 146 

管理费用率 7.10% 6.20% 5.88% 6.39% 6.16% 

财务费用 15 24 8 9 11 

财务费用率 1.47% 1.92% 0.48% 0.46% 0.46% 

投资收益 12 0 6 6 4 

营业利润 -3 10 27 49 76 

营业利润率 -0.26% 0.78% 1.70% 2.40% 3.21% 

营业外收入 35 12 23 23 19 

营业外支出 10 0 5 5 3 

利润总额 22 21 45 67 92 

所得税 4 2 6 9 11 

所得税率 18.11% 8.60% 13.35% 13.35% 11.77% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司 

股东的净利润 
18 19 39 58 81 

净利率 1.81% 1.56% 2.48% 2.86% 3.43% 

每股收益(元)(摊薄) 0.17 0.18 0.18 0.27 0.38 
 

资产负债表 （百万元） 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

货币资金 148 195 275 427 374 

存货 236 249 346 420 498 

应收账款 404 496 629 700 882 

其他流动资产 151 84 175 180 236 

流动资产 939 1,024 1,425 1,726 1,989 

固定资产 436 458 488 518 551 

长期股权投资 200 0 0 0 0 

无形资产 59 67 68 68 68 

其他长期资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 545 562 572 573 571 

资产总计 1,484 1,587 1,996 2,299 2,561 

短期借款 40 24 0 0 0 

应付账款 201 256 323 411 476 

其他流动负债 69 260 352 507 629 

流动负债 310 541 675 918 1,105 

长期负债 340 184 184 184 184 

其他长期负债 0 0 0 0 0 

非流动性负债 361 222 230 242 251 

负债合计 671 763 904 1,160 1,356 

股本 109 108 215 215 215 

资本公积 501 493 626 626 626 

股东权益合计 813 823 1,092 1,139 1,204 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

负债股东权益总计 1,484 1,587 1,996 2,299 2,561 
 

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 22 21 45 67 92 

少数股东损益 -4 -2 -6 -9 -11 

折旧和摊销 26 42 12 15 17 

营运资金变动 160 -21 243 28 236 

其他 -286 72 -468 -40 -448 

经营现金流 -82 112 -173 61 -113 

资本支出 -93 -44 -9 -9 -10 

投资收益 12 0 6 6 4 

资产变卖 0 0 0 0 0 

其他 -12 2 -21 -14 -11 

投资现金流 -93 -42 -23 -18 -17 

发行股票 0 0 107 0 0 

负债变化 -4 -50 141 256 196 

股息支出 -411 -74 -11 -11 -16 

其他 507 103 39 -136 -103 

融资现金流 92 -21 276 109 77 

现金净净增加额 -83 50 80 152 -53 
 

 

主要财务指标 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

增长率（%）      

营业收入 18.19% 22.44% 26.92% 27.76% 17.34% 

营业利润 11.89% 22.14% 28.67% 25.93% 16.35% 

净利润 6.83% 5.51% 102.22% 47.60% 40.63% 

利润率（%）      

毛利率 17.69% 17.89% 16.75% 17.95% 18.64% 

EBITMargin 3.68% 3.62% 3.34% 3.77% 4.35% 

EBITDAMargin 3.70% 3.66% 3.35% 3.78% 4.36% 

净利率 1.81% 1.56% 2.48% 2.86% 3.43% 

回报率（%）      

净资产收益率 2.26% 2.36% 3.59% 5.08% 6.76% 

总资产收益率 1.24% 1.22% 1.96% 2.52% 3.18% 

其他（%）      

资产负债率 45.22% 48.11% 45.30% 50.45% 52.97% 

所得税率 18.11% 8.60% 13.35% 13.35% 11.77% 

股利支付率 0.00% 55.74% 27.87% 27.87% 37.16% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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