
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

进击的三元锂电巨人 

——智慧能源（600869）调研简报 

  2016 年 06月 28 日 

 强烈推荐/首次  

 智慧能源 调研简报 
 

报告摘要： 

三元锂电池步入爆发期。三元锂电池受益于应用占比提升及新能源乘用车及

专用车的放量而需求爆发，我们测算 2016 年三元锂电池的实际需求量为

11.9GWh，预计至 2020 年需求量将超过 51.3Gwh，需求增速达 44.3%。当前《汽

车动力蓄电池行业规范条件》（第四批）提高汽车用动力电池准入门槛，三元

锂电池的有效供给收紧，产能释放预计到 2017 年密集释放，率先实现产能释

放的远东福斯特等大型主流国产电池企业将有望抢得市场先机。 

公司产能优势明显，持续拓展主流车企市场。远东福斯特公司动力锂电池产

能释放快速，预计年底产能预计可达 80 万支/日，2017 年预计产能达到 110

万支/日。以单条产能为 0.6~0.84GWh 测算，我们预计 2016~2017 年远东福斯

特三元动力电池贡献收入预计将达到 17.9 亿元、31.8 亿元，同比增长达 4.9

倍和 77.7%。 

公司产业布局进入业绩收获期，高增长有望旧貌换新颜。公司智慧能源产业

链转型战略持续推进，能源互联平台搭建完善，下属的能源控制系统、动力

锂电池、智能系统、电线电缆、电子商务“买卖宝”等公司协同效应明显，

盈利能力及资产质量全面提升，宜能电力今年预计有望扭亏，收购的艾能电

力与水木源华公司资产质量较高，运营良好预计实现业绩承诺的概率较大。 

公司盈利预测及投资评级。2016 年将是公司业绩昂扬向上的起点，我们预计

公司 2016~2018 年的收入为 141 亿元、156.8 亿元和 165.6 亿元，归母净利润

分别为 7.5亿元、9.1 亿元和 10.9亿元，预计每股收益分别为 0.36 元、0.44

元和 0.53 元，对应的 PE 分别为 28X、23X 和 19X，给予强烈推荐的评级，6

个月目标价为 14 元。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 11,351.7
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1. 进军新能源，深度谋发展 

1.1 全面打造智慧能源产业链 

远东智慧能源股份有限公司经营范围为：智慧能源和智慧城市技术、产品与服务及其

互联网、物联网应用的研发、制造与销售；智慧能源和智慧城市项目规划设计、投资

建设及能效管理与服务；智慧能源和智慧城市工程总承包及进出口贸易；仓储物流（不

含运输、不含危险品）。2013 年以来着力业务战略转型，通过收购北京水木源华电气

股份有限公司、上海艾能电力工程有限公司、远东宜能电气有限公司、远东福斯特新

能源有限公司，设立远东材料交易中心、远东集成科技有限公司，投资天津中翔腾航

科技股份有限公司、北京晶众智慧交通科技股份有限公司，至今已经发展为集电线电

缆、电子商务、能源系统、智能系统四大业务板块的智慧能源产业链一体化服务平台。 

图 1:公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

1.2 业务重布局，变革增长模式 

公司 2015 年实现营业收入 117.11 亿元，同比增长 3.16%，归母净利润 4.22 亿元，

同比增长 131.11%，毛利率 19.33%。2016 年一季度公司营收 22.43 亿元，同比增

长 11.07%，归母净利润 0.87 亿元，同比增长 4.05%，销售毛利率 20.75%。 
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图 2:公司营业收入及利润增长（单位：百万元） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

公司重新规划产业布局，在发展传统电缆业务的基础上，积极向动力、储能电池及能

源互联网方向拓展产业版图。 

 线缆传统业务 2015 年营收 107.46 亿元，收入占比大 92%构成公司最主要收入来

源，线缆行业竞争格局分散，毛利率较低维持在 18.6%。我们预计公司线缆业务有

提升空间，主要基于两点：一是公司利用买卖宝的电气垂直平台优势，打通线上从

原材料端到制造端、再到最终用户的 O2O 商业模式，扩大了线缆销售的地域性限

制。二是安缆是国内少有的具备核电供应能力的企业，2015 年营收 5.9 亿元同比

增长 46%，我国核电将加大电站建设规模，安缆营收增长的确定性较高。 

 能源互联网产业布局完善，涵盖电源、储能、输电、配电、售电、终端用户能效管

理、节能云平台系统等环节，全产业链布局协同效应明显，利于强化盈利能力，收

购艾能电力，获取送变电工程资质，公司介入能源项目的规划设计以及 EPC 领域，

布局分布式发电端。收购水木源华，布局能源项目智能运维领域，艾能电力与水木

源华公司运营良好，预计后续贡献业绩实现业绩承诺的概率较大。 

 远东福斯特公司集中发展动力电芯、电动汽车电池组的生产，深度卡位新能源汽车

动力电源，未来兼具向储能及电池梯次回收利用领域发展的潜力，2015 年远东福

斯特电池业务实现净利润 1.14 亿元，是承诺利润的 1.5 倍，并表贡献利润 2215 万

元，我们预计远东福斯特在 2016~2017 年将实现营收 24.1 亿元、37.1 亿元。 
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图 3:产业链服务体系 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

图 4:2015 年主营业务收入结构  图 5:公司新业务增长快速（万元） 

 

 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

2. 三元动力锂电池崛起正当时 

2015 年 12 月 7 日公司完成对远东福斯特的 100%的股权收购。远东福斯特是国内产

销规模最大的 18650 锂离子电池生产企业，规模仅次于韩国三星和日本松下，全球

排名第三。公司收购远东福斯特之后欲加大对动力型锂电池的生产，产品仍将主打三

元体系、容量为 2.2~2.6Ah 的 18650 型圆柱电池。 
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2.1 受益于新能源汽车结构化发展拉动 

三元动力锂电池应用提升复合产业趋势，步入长期景气周期。动力锂电池作为新能源

汽车的核心动力源，产业现状呈现磷酸铁锂与三元材料（NCM、NCA）技术路线并

行，且三元材料锂电池的占比持续提升，提升动能来自于两点：一是三元材料凭借高

能量密度优势应用渐广，将对磷酸铁锂电池份额形成挤压，且契合《节能与新能源汽

车产业发展规划(2012-2020 年)》提出的 2020 年动力电池模块的能量密度达到

300Wh/kg 以上，对应的单体电池能量密度至少达到 330Wh/kg 以上的新能源汽车产

业发展规划。二是新能源汽车结构中乘用车及专用车的销量及占比的提升。 

 截至 2020年三元锂电池占比将以 8%的复合增速提升。从正极材料体系结构来看，

三元锂电的实际能量密度为 160~190wh/kg，相比磷酸铁锂提升幅度约为

23%~46%，能量密度的优势决定了其是锂电池的主流发展方向，2015 年国内动力

电池出货量为 15.7Gwh，其中三元材料电池出货量为 4.26Gwh，占比近 27%，从

应用方面看，乘用车的三元锂电替代较快速，2015 年三元电池在乘用车上的渗透

率已经达到了 58.5%，在专用车上达到了 59%。在北汽、宝马等主流销量车型完

成了向三元锂电池的应用替换。从 2016 年最新的公告中 103 款物流车，71 款采用

三元材料路线，三元电池占比同比增涨 7%至 69%，我们预计 2016~2020 年三元

电池的渗透率将以 CAGR 达 8%的增长。 

 图 6:2015 年纯电动车电池应用结构 

 
资料来源：节能与新能源汽车网、东兴证券研究所 
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表 1: 2016 年至  2020 年三元材料电池在细分车型中应用预测  

  2015A 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

乘用车 58.5% 74.2% 77.2% 81.1% 83.5% 86.0% 

客车 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 

专用车 59.0% 70.8% 77.9% 81.8% 84.2% 86.8% 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 新能源乘用车及专用车将成为主要成长动能。2016 年补贴新政至今未出，但预计

调整幅度较大，在此情况下，2016年1-5月新能源汽车销售12.6万辆，同比134.1%，

新能源乘用车占比为 69%。6-8 米的客车补贴退坡幅度大叠加 2015 年基数较大的

因素，预计对客车整体增速影响较大，2016 年新能源客车增速维持 5%左右。预计

新能源乘用车及专用车的补贴变化较小，在此基础上我们测算新能源乘用车 2016

年销量达 43.6 万辆，同比增涨 70%，2016 年~2020 年新能源乘用车将实现 38%

的复合增长。预计 2016 年专用车总产量将达到 10.6 万辆，同比增长超过 130%，

从占比的角度看，2016 年新能源乘用车及专用车的总销量占比将提升至 82.5%。 

图 7:新能源汽车产量增长预测（万辆）  

 

资料来源：中国产业信息网、东兴证券研究所  

综上结合三元电池替代率提升及新能源汽车销量结构化的预测，假设乘用车、客车、专

用车的配电量 25kWh、100kWh、35kWh，我们测算 2016 年三元锂电池的实际需求量

为 11.9GWh，不考虑客车情况下，预计到 2020 年动力电池年需求量将超过 51.3Gwh，

期间需求的年均复合增速 44.3%。 
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图 8:三元材料电池需求预测 

 
资料来源：东兴证券研究所 

2.2 有效供给缩减、三元迎来黄金窗口 

三元格局有效供给有望集中、政策造就黄金窗口期。工信部启动的《汽车动力蓄电池

行业规范条件》（第四批）提高汽车用动力电池准入门槛，优化动力锂电池产业竞争

结构，本次符合规范条件企业目录于 6 月 20 日出台，远东福斯特等国产三元电池企

业入围，三星、LG 等外资企业未能进入本次规范目录。从产能情况来看，三星、LG

在 2016 年规划产能已超到 4GWh，占国内三元需求的 33%，国内企业从去年开始的

动力锂电池规模化扩产主要集中在磷酸铁锂电池方面，比克、天鹏、国轩等主流三元

锂电池产能释放预计到 2017 年密集释放，率先实现产能释放的企业将有望抢得市场

先机。 

3. 产能释放增添成长动力 

3.1 产能扩张确立先发优势 

2015 年远东福斯特的动力电池产能为 40 万支/日，2016 年 1 月已新投产 1 条韩国动

力生产线，预计年内将继续新增动力锂电池生产线，年底产能预计可达 80 万支/日，

2017 年预计产能达到 110 万支/日。单条生产线的产能预计为 0.6~0.84GWh，我们

预计 2016~2017 年远东福斯特三元动力电池贡献收入预计将达到 17.9 亿元、31.8

亿元，同比增长达 4.9 倍和 77.7%。 
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表 2:动力电池产能及营业收入预测 

 

预计动力产能

（万支 /日）  

电池容量

（Ah） 

电压

（V）  

单价

(元

/W) 

产能

（GWh） 

动力电池营

收（亿元）  

数码电池营

收（亿元）  

总营业收入

（亿元）  

2015 年 A 40 

2.4~2.6 3.6 2.2 

0.55 3 7.7 10.7 

2016 年 Q2 50 1.36 
17.9 6.2 24.1 

2016 年年末 80 2.17 

2017 年 E 110 3.1 31.8 5.3 37.1 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

图 9:远东福斯特营收增长趋势 

 
资料来源：东兴证券研究所 

3.2 盈利能力提升 

2015 年公司与众泰、山东凯马、莱特汽车和陕汽通家、江铃等企业建立了可靠的合

作关系，公司渡过了市场开拓起步期，未来客户群也将逐步向一流车企进军。2016

公司新增优质客户，产品应用范围涵盖了厢旅物流车、微型车、乘用车等车型。下游

多元化及优质车企销量有利于保障收入的稳增长，公司将受益于国内车企车型销量增

长的拉动，多元化客户结构优化加速改善公司的财务状况，公司的账期进一步缩短。 
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图 10:2015 年公司客户结构  

 

资料来源：东兴证券研究所 

4. 盈利预测及估值 

我们认为公司未来的成长看点包括：远东福斯特三元锂电池受益于新能源乘用车及专

用车的放量及客户优势，电缆业务受益于核电规划建设，有望呈增长的态势，同时公

司在储能及能源互联网业务方面实现产业协同布局，收购公司的盈利能力及资产质量

较高，宜能电力今年预计有望扭亏，艾能电力与水木源华公司运营良好，预计实现业

绩承诺的概率较大，我们预计公司 2016~2018 年的收入为 141 亿元、156.8 亿元和

165.6 亿元，归母净利润分别为 7.5 亿元、9.1 亿元和 10.9 亿元，预计每股收益分别

为 0.36 元、0.44 元和 0.53 元，对应的 PE 分别为 28X、23X和 19X，给予强烈推荐

的评级，6 个月目标价为 14 元。 

5. 风险提示 

1、 线缆市场竞争加剧 

2、 全球宏观经济周期波动 

3、 新能源汽车市场不达预期 
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表 3:公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 8775 8568 9042 10149 11625 营业收入 11352 11711 14100 15680 16560 

货币资金 3280 2498 2820 3136 4130 营业成本 9478 9448 11283 12520 13039 

应收账款 3354 3976 3863 4296 4537 营业税金及附加 32 40 47 52 58 

其他应收款 432 432 520 578 611 营业费用 970 967 1170 1301 1391 

预付款项 341 126 239 364 495 管理费用 352 431 494 549 596 

存货 918 1133 1237 1372 1429 财务费用 236 311 131 38 3 

其他流动资产 185 16 16 16 16 资产减值损失 144.02 209.06 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 3468 4595 3977 3667 3357 公允价值变动收益 -0.28 3.55 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 18 18 18 18 投资净收益 10.73 135.33 60.00 60.00 60.00 

固定资产 2059.24 2140.61 ####### 1676.95 1415.69 营业利润 149 444 1030 1275 1528 

无形资产 322 489 440 391 342 营业外收入 99.44 124.49 40.00 40.00 40.00 

其他非流动资产 214 190 0 0 0 营业外支出 9.42 19.42 30.00 50.00 50.00 

资产总计 12243 13162 13020 13816 14982 利润总额 239 549 1040 1265 1518 

流动负债合计 7992 7942 6478 6074 6760 所得税 40 97 260 316 379 

短期借款 5264 3625 1224 59 0 净利润 199 451 780 949 1138 

应付账款 1119 1149 1237 1372 1429 少数股东损益 17 29 31 35 41 

预收款项 757 1049 1613 2240 2903 归属母公司净利润 183 422 749 914 1097 

一年内到期的非

流动负债 

74 201 201 201 201 EBITDA 865 1441 1471 1623 1841 

非流动负债合计 947 865 977 1777 1777 EPS（元） 0.18 0.21 0.36 0.44 0.53 

长期借款 229 177 977 1777 1777 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 8940 8806 7455 7851 8537 成长能力      

少数股东权益 189 198 229 264 305 营业收入增长 -1.92% 3.16% 20.40% 11.20% 5.61% 

实收资本（或股

本） 

990 2083 2083 2083 2083 营业利润增长 24.96% 197.42% 132.22% 23.77% 19.79% 

资本公积 1507 1036 1914 1914 1914 归属于母公司净利润

增长 

77.43% 21.98% 77.43% 21.98% 20.05% 

未分配利润 451 869 981 1118 1283 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3114 4159 5336 5702 6140 毛利率(%) 16.51% 19.33% 19.98% 20.15% 21.26% 

负债和所有者权

益 

12243 13162 13020 13816 14982 净利率(%) 1.76% 3.85% 5.53% 6.05% 6.87% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.49% 3.21% 5.75% 6.62% 7.32% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 5.87% 10.15% 14.04% 16.03% 17.87% 

经营活动现金流 672 1382 1908 1213 1658 偿债能力      

净利润 199 451 780 949 1138 资产负债率(%) 73% 67% 57% 57% ` 

折旧摊销 479.75 685.94 0.00 310.12 310.12 流动比率 1.10 1.08 1.40 1.67 1.72 

财务费用 236 311 131 38 3 速动比率 0.98 0.94 1.21 1.45 1.51 

应收账款减少 0 0 113 -433 -241 营运能力      

预收帐款增加 0 0 564 627 662 总资产周转率 1.02 0.92 1.08 1.17 1.15 

投资活动现金流 -678 50 369 55 55 应收账款周转率 4 3 4 4 4 

公允价值变动收

益 

0 4 0 0 0 应付账款周转率 13.37 10.32 11.82 12.02 11.82 

长期股权投资减

少 

0 0 117 0 0 每股指标（元）      

投资收益 11 135 60 60 60 每股收益(最新摊薄) 0.18 0.21 0.36 0.44 0.53 

筹资活动现金流 25 -1585 -1955 -952 -720 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.02 -0.07 0.15 0.15 0.48 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.15 2.00 2.56 2.74 2.95 

长期借款增加 0 0 800 800 0 估值比率      

普通股增加 0 1093 0 0 0 P/E 56.93 49.51 29.22 23.95 19.95 

资本公积增加 0 -471 878 0 0 P/B 3.34 5.26 4.10 3.84 3.57 

现金净增加额 19 -154 322 316 994 EV/EBITDA 14.67 16.24 14.59 12.81 10.73  
资料来源：东兴证券研究所 
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