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与北汽签订动力电池回收框架

协议，打通渠道，抢占先机 

 

事件 

与北汽集团签订战略合作框架协议 

2018 年 11 月 12 日，公司与北汽集团下属企业北汽鹏龙签订

《关于退役动力电池回收等领域的战略合作框架协议》，协议约

定双方将在退役动力电池梯次利用和废旧电池回收处理体系等

业务上开展合作。 

简评 

与龙头公司合作，抢占回收渠道先机 

本次战略框架协议的主要内容包括：1）在珠海地区，北汽

将入股公司旗下主营电池梯次利用、电池材料回收业务的珠海中

力新能源科技有限公司、珠海中力新能源材料有限公司，同时双

方计划共建费用动力电池回收体系；2）在黄骅地区，公司将参

与北汽牵头的动力电池梯次利用及资源化项目公司二期项目；3）

在长三角地区，双方共同合作打造退役动力电池梯次利用及资源

化示范基地；4）在其他地区，双方以技术+资本的形式进行合作，

推动废旧电池回收业务。 

2018 年上半年，全球电动汽车销量为 76 万辆，同比增长近

七成，其中北汽新能源销售 6.1 万辆，占比 8%，仅次于比亚迪、

特斯拉位居第三位，是新能源汽车市场龙头之一。本次公司与北

汽签订合作协议，将对公司未来废旧电池回收渠道建设形成积极

影响。 

整个动力电池回收行业处于爆发前夕，我们认为在未来的行

业竞争将存在着几个核心壁垒：1）废旧电池回收渠道壁垒——

保证连续稳定、定价合理的回收渠道对于回收企业来说至关重

要；2）技术壁垒——目前行业内尚未形成成熟统一的通用型技

术，不同回收企业之前的技术成熟度，回收成本仍有较大差异；

3）项目选址、资质壁垒——废旧电池回收过程中会涉及部分三

废排放，在环保监管趋严的大背景下，获得项目审批，合理选址

将成为重点。无疑回收渠道建设将成为行业公司未来一项工作重

点。 

行业景气回升，国产替代逻辑顺畅，PCB 化学品主业强势增长 

伴随下游电子产品市场回暖，2017 年全球 PCB 行业产值达到

553 亿美元，同比增长 2%，重回上升通道；凭借成本优势，以及

产业链配套日趋完善，全球 PCB 产业重心不断向中国转移，2017 

 

   

维持 买入 
 

于洋 

yuyangzgs@csc.com.cn 

010-86451150 

执业证书编号：S1440518080001 

 
发布日期： 2018 年 11 月 13 日 

当前股价： 14.67 元 
 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-1.41/-2.32 1.23/7.13 -15.59/7.78 

12 月最高/最低价（元）  22.06/12.8 

总股本（万股）  37,422.88 

流通 A 股（万股）  18,979.83 

总市值（亿元）  54.9 

流通市值（亿元）  27.84 

近 3 月日均成交量（万）  177.42 

主要股东   

郑创发  34.52% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.10.24 

【中信建投化工】光华科技(002741):

前三季度业绩同增 84%，主业长期成长

空间巨大 

18.09.17 
光华科技（002741）深度：PCB 化学品

王者，锂电池回收新贵  
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年中国行业产值在全球的占比已经达到 51%；中国本土 PCB 厂商的市占率也在不断提升，行业发展趋势向好。 

作为 PCB 行业的配套产品，伴随行业产品要求提升，环保监管趋严，PCB 化学品行业小产能逐步出清，行

业集中度显著提高，CR5 指标连年上升。公司作为行业龙头，近年来在行业内取得了良好声誉，建立了优质的

品牌形象，产品市占率稳步提升。但目前行业整体分散度仍然较高，公司作为行业第一国产品牌，2017 年市占

率仅为 4%，未来成长空间巨大。 

布局“锂电回收-锂电材料”产业链，打开发展想象空间 

在 PCB 化学品强势增长的同时，公司自 2017 年开始进军锂电领域，先后布局三元前驱体、磷酸铁、磷酸铁

锂、三元正极材料、锂电回收产线。公司布局锂电领域优势明显：1）具有先进化学品生产技术，磷酸铁工艺成

本优势明显，锂电材料回收效率高；2）形成“电池回收-原材料-前驱体-正极材料”产业链闭环，一体化优势明

显；3）入选第一批锂电回收试点名单（全国仅 5 家），获得产业布局先发优势。 

新能源汽车销售 2013 年开始放量，按照 3-5 年生命周期，2018 之后电池回收市场有望迅速打开，预计 23

年行业产值达到 400 亿以上，公司抢先在这一领域进行布局，有望成为未来利润增长的强力支撑。 

维持“买入”评级 

公司历史积淀深厚，技术优势明显，运行管理稳健；短期内，受益于行业景气提升，叠加国产替代推进，

PCB 化学品主业保持强势增长；长期来看，“锂电回收-锂电材料制造”业务切合产业发展趋势，放量在即；未来

两年在建产能陆续投放，业绩增长确定性强。预计公司 18、19、20 年实现归母净利润 1.81、3.07、4.99 亿，对

应 EPS 0.48、0.82、1.33 元，对应估值 32X、19X、12X，维持“买入”评级。 

 

表 1：预测和比率 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 991.7 1,299.2 1,649.0 2,475.0 3,720.6 

主营收入增长率 14.9% 31.0% 26.9% 50.1% 50.3% 

EBITDA（百万元） 89.8 126.7 237.8 389.4 620.8 

EBITDA 增长率 4.7% 41.0% 87.8% 63.7% 59.4% 

净利润（百万元） 63.2 92.6 181.1 306.9 498.7 

净利润增长率 9.0% 46.6% 95.5% 69.5% 62.5% 

ROE 8.0% 8.3% 14.5% 21.0% 27.7% 

EPS（元） 0.17 0.25 0.48 0.82 1.33 

P/E 92.0 62.7 32.1 18.9 11.7 

P/B 7.3 5.2 4.7 4.0 3.2 

EV/EBITDA 60.1 44.4 24.4 15.4 9.7 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
于洋：香港大学工学硕士，4 年化工行业工作经验，16 年开始从事卖方研究工作，2017
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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