
 
 

 

[Table_Title] 化工 化学制品 

深度布局锰系新能源电池材料，城市污水处理业务利润稳固 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布 2016 年半年报，报告期内，公司实现营业收入

26,141.29万元，较去年同期减少 17.61%；归属于上市公司股东净利

润 551.45 万元，较去年同期增加 826.77%；扣非净利润为 302.05 万

元，较去年同期增加 3,979.84%；每股收益为 0.03元，较去年同期增

加 200.00%。 

 

 深耕锰系化工材料产业，环保业务支撑公司利润逐步增长。公司

2015年成功实现了扭亏为盈，目前正是转型升级的重要时期，本报告

期公司不断深耕锰系化工材料行业，并依托去年新进入的城市污水处

理行业，实现了盈利能力的不断增加。在化工材料行业方面，公司实

现营业收入 21,370.64万元，同比减少 14.13%，但毛利率比上年同期

增加了 6.19%，分产品来看，电解金属锰自去年上半年就停止了生产，

本报告期只是通过销售原有库存产品实现了 1,388.89元的收入，电解

锰停产期间，每个月会给公司带来一百多万的亏损，是否会恢复生产，

取决于产品价格能否回升，电解二氧化锰方面，公司总产能 5.5万吨，

其中无汞型电解二氧化锰产能 4 万吨左右，剩下的产能中，普通型电

解二氧化锰和其他高性能的电解二氧化锰差不多各占一半，从本报告

期各类电解二氧化锰完成的收入来看，普通型电解二氧化锰比去年同

期减少了 22.20%，可能是普通型的产量收缩所致，无汞型电解二氧化

锰实现的收入比去年同期也减少 9.98%，而其他各类高性能的电解二

氧化锰实现的收入都比去年同期有所增加，从电解二氧化锰实现的毛

利率来看，除了锰酸锂型电解二氧化锰本期毛利率比去年同期减少

3.34%，各类电解二氧化锰的毛利率和去年同期相比都得到了提升。再

看环保产业，全资子公司湘潭市污水处理有限责任公司今年上半年实

现了营业收入 3,204.43万元，实现净利润 1,409.80万元，从利润贡 

 

 盈利预测和财务指标： 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 625.54  566.92  808.64  1,044.30  

（+/-%） -6.61 -9.37 42.64 29.14 

净利润(百万元） 11.44  19.13  43.36  62.27  

（+/-%） 118.90 67.22 126.66 43.61 

摊薄每股收益(元) 0.05  0.09  0.20  0.29  

市盈率(PE) 468.25  280.02  123.54  86.03  

资料来源：太平洋证券 

 走势比较 

 
Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 216/139 

总市值/流通(百万元) 5,203/3,352 

12 个月最高/最低(元) 26.25/12.47 
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献可以看出，城市污水处理业务是公司目前利润来源最重要的支撑。

而截至 2016年上半年末，子公司湘潭市污水处理有限责任公司二期 B

扩建工程项目的主体工程已基本完工，总的污水处理能力从 15万 m
3
/

日增加到了 20万 m
3
/日，随着污水处理能力的增加，污水处理公司贡

献的利润也得到提升。 

 

 积极布局多类锰系新能源电池材料，为公司持续发展打下坚实基

础。公司的电解二氧化锰产品主要应用于干电池，在原有产品的基础

上，公司积极布局了动力电池正极材料行业。在公司现有的各类高性

能电解二氧化锰产品中，会加大对锰酸锂专用电解二氧化锰的研发和

投入，提升锰酸锂型电解二氧化锰的产量。2016年 3月底，公司发布

了投资建设 1万吨高纯硫酸锰项目的公告，高纯硫酸锰主要用于制备

锰酸锂、四氧化三锰和镍钴锰三元材料等，目前该项目正在建设当中，

预计年底能完工投产。公司控股股东投资建设了两家磷酸铁生产企业，

这两家企业的磷酸铁产品由公司进行代理销售，供给下游的磷酸铁锂

生产企业。此外，公司还参与设立了湖南裕能新能源电池材料有限公

司，公司持股 20%，裕能新能源主要进行年产 1 万吨纳米级磷酸铁锂

的研制，其中一期工程年产 3,000 吨，目前裕能新能源正在进行磷酸

铁锂生产线的建设，预计年底投产。 

 

 估值与评级。公司在 2015 年公司并入湘潭市污水处理有限责任

公司后，实现了净利润的扭亏为盈。污水处理业务能给公司提供稳定

的利润来源，而布局的多类锰系新能源电池材料业务则有望帮助公司

不断增厚业绩。公司目前盈利水平稍显单薄，所以一方面积极转型，

另一方面也稳中求进。在布局的新能源电池材料业务中，公司利用自

身拥有锰矿以及锰矿采选加工的经验，所以由上市公司主体进行高纯

硫酸锰的建设；而磷酸铁与磷酸铁锂的研发和生产与公司原有业务差

别相对较大，所以是由控股股东进行体外投资或者公司进行部分参股。

考量目前布局的电池材料和环保业务，公司已进入一轮全新的成长期。

此外，公司还是湘潭市国资委旗下唯一的上市公司，国企改革的动向

也值得关注。我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.09 元、0.20

元和 0.29元，对应最新收盘价 24.80元，PE值分别为 280X、124X和

86X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 风险提示。电解金属锰行业如果继续低迷，会拖累公司部分业绩；

新能源电池材料方面，如果下游企业对正极材料的需求出现大幅变动，

也会影响公司业绩。  
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2016-2018年利润表预测(单位：百万) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 625.54 566.92 808.64 1,044.30 

营业收入 625.54 566.92 808.64 1,044.30 

二、营业总成本 614.05 544.87 762.47 978.30 

营业成本 479.07 544.87 762.47 978.30 

营业税金及附加 1.71 3.46 5.01 6.58 

销售费用 18.28 19.84 28.30 36.55 

管理费用 61.54 85.04 113.21 146.20 

财务费用 39.29 25.51 36.39 46.99 

资产减值损失 14.16 -5.67 4.04 10.44 

三、其他经营收益 0.22 0.00 9.00 15.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 9.00 15.00 

投资净收益 0.22 0.00 9.00 15.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 11.71 22.05 55.17 81.00 

加：营业外收入 6.58 8.00 8.00 8.00 

减：营业外支出 1.07 1.80 1.80 1.80 

五、利润总额 17.22 28.25 61.37 87.20 

减：所得税 4.95 7.06 15.34 21.80 

六、净利润 12.27 21.19 46.03 65.40 

减：少数股东损益 0.84 2.06 2.67 3.13 

七、归属于母公司所有者的净利润 11.44 19.13 43.36 62.27 

总股本（百万股） 216.00 216.00 216.00 216.00 

八、摊薄每股收益(元） 0.05 0.09 0.20 0.29 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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