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市场价格（人民币）：9.69 元 

目标价格（人民币）：13.5 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 1,980.09 

总市值(百万元) 21,505.53 

年内股价最高最低(元) 11.92/5.98 

沪深 300 指数 3243.34 

上证指数 3018.75 
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1.《三元锂电龙头，能源互联网全产业链布
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布局储能！两条腿走路下的产能扩张 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.185 0.213 0.320 0.439 0.551 

每股净资产(元) 3.15 2.00 2.26 2.65 3.17 

每股经营性现金流(元) 0.68 0.66 0.50 0.62 0.73 

市盈率(倍) 47.79 44.78 30.07 21.91 17.45 

行业优化市盈率(倍) 350.62 261.29 150.48 150.48 150.48 

净利润增长率(%) -39.68% 131.11% 68.12% 37.24% 25.54% 

净资产收益率(%) 5.87% 10.15% 15.11% 17.65% 18.53% 

总股本(百万股) 990.04 1,980.09 2,219.35 2,219.35 2,219.35 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 8 月 10 日晚，公司公告新一轮非公开发行股票预案，拟募集资金总额不超

过 311,386.31 万元，用于“远东福斯特新能源有限公司年产 3G 瓦时高能

量密度动力储能锂电池研发及产业化”项目和补充上市公司流动资金。发行

底价为 9.02 元/股，发行股票的数量不超过 345,217,638 股。 

 聘任新的董事会秘书，王征先生。王征曾任中国国际金融有限公司投资经

理，美国银行美林证券亚太区投资银行部副总裁，北京随时融网络技术有限

公司创始人兼 CEO 等职务。 

分析 
 募投项目将显著增厚公司 EPS：按照公司规划，本次定增项目将建设 6 条

全进口动力电芯生产线，3 条 PACK 生产线，建成年产 13 万套全自动化

PACK 生产线；4 条进口钢壳和 20 条进口盖帽生产线等配套设备，实现年

产 3GWh 的动力及储能锂电池的产量。按照我们初步测算，新建项目达产

后新增年净利润可达 7 亿元，而增发股本上限仅为 3.45 亿股，即使产能利

用率只有 50%，亦可显著增厚公司 EPS。 

 动力电池产能扩张巩固龙头地位：远东福斯特是国内 18650 锂电池龙头，

产量全球排名第三，仅次于三星和松下，国内排名第一。截止 2016 年底，

估算公司具备 1.7GWh 三元动力电芯和 6 万套 PACK 的年产能，继续排名

国内第一。但按照我们的统计，随着竞争对手扩产的加速，2017 年底公司

有可能失去国内第一的位置。本次募投项目，将巩固公司未来几年国内

18650 三元锂电的王者地位，适应电动汽车的飞速发展。 

 布局储能，研发高能量密度锂电池：提高电池能量密度是我国“十三五”期

间的重要课题，本次募投项目任务之一就是进行高能量密度锂电池的研发。

虽然，在目前的成本水平下，三元锂电池并不适用于工业级储能，但未来三

元锂电用作家庭储能是一个重要的方向。此外，如果三元电池成本可快速下

降，工业级应用并非不可能；三元电池的梯次利用也是一个可行的路径。本

次产能扩张后，公司将视电动汽车与储能行业的发展，灵活配置产能，降低

风险，并具备一定的协同效应。 

 聘任新董秘，持续资本运作可期：我们在之前的公司深度报告中曾指出，并

购常态化是公司未来重要的发展策略。2014 年，公司通过控股上海艾能电

力和北京水木源华，介入发电端和配电端；2015 年收购远东福斯特，并参
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控股一批企业，形成“源-网-荷-储”协调发展、集成互补的能源互联网全产

业链布局。从 2016 年预期净利润构成来看，近两年并购的企业已占到利润

贡献的 50%。本次新聘任的王征先生，具备丰富的资本市场运作经验，并曾

担任互联网公司 CEO，未来将对公司“买卖宝”、“材料交易中心”的运作

以及持续外延式发展产生重要的推动作用。 

 

盈利预测与投资建议 
 按照公司现有业务，我们依然维持全年净利润 7.7 亿元，归母净利润 7.1 亿

元左右的判断。远东福斯特 2016 年可实现净利润 2-2.5 亿元（视物流车四

季度爆发程度）。 

 考虑公司产能扩张加速，以及储能业务布局的合理性，小幅上调短期目标市

值至 300 亿元，目标价 13.5 元，维持“买入”评级。 
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附： 

图表 1：四大业务板块  图表 2：全产业链覆盖 

 

 

 
来源：公司年报、国金证券研究所  来源：公司年报、国金证券研究所 

 

图表 3：2015 年度公司主要对外投资情况 

被投资单位 主要业务 投资额（万元） 持股比例（%） 

远东福斯特 

锂离子电池、锂离子动力电池（组）、锂离子储能电池（组）、新型电池、电

芯、电池材料、电动车辆、电动自行车、环卫专用设备、驱动控制技术等产

品的研发、设计、制造、加工、销 售及相关服务等。 

120,000 100 

宜能电气 
输配电及控制设备、新型电气开关元件、智能电力仪表的生产、设计、研

发；电力器材的销售。 
5,112 60 

晶众智慧交 

通 

技术开发、技术转让、技术咨询、技术服务、技术培训、技术推广；计算机

系统服务；基础软件服务；应用软件服务；计算机系统集成；销售自行开发

后的产品；数据处理；企业策划； 企业管理咨询；投资咨询；会议服务；市

场调查；承办展览展示活动；经济贸易咨询（不含中介）；组织文化艺术交流

活动（不含营业性演出）；专业承包；工程勘察设计。 

1,800 12 

随时融 

技术开发、技术转让、技术推广；计算机技术培训；计算机系 统服务；数据

处理（数据处理中的银行卡中心、PUE 值在 1.5 以上的云计算数据中心除

外）；基础软件服务；应用软件服务； 软件咨询；软件开发；销售计算机、软

件及辅助设备、通讯设 备、电子产品；经济贸易咨询；投资咨询；投资管

理。 

1,000 20 

中翔腾航 

航空与航天技术、机械与电子技术、信息与遥感技术的研发、技术服务、技

术推广、技术转让、技术咨询；计算机系统集成；航空产品、遥感产品、电

子产品、机械设备生产、销售服务。 

 
875 

 
12.50 

爱普高分子 
高分子材料（除危险化学品）、电缆用绝缘橡塑材料的技术研 发、加工制造及

销售。 
900 41.86 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

图表 4：2016 年净利润分业务预测（万元） 

业务 2016 年预计实现净利润 持股比例 归母净利润 

传统电缆业务 29000 100% 29000 

远东福斯特 21000 100% 21000 

买卖宝 7500 100% 7500 

安徽电缆 2500 64.98% 1625 

水木源华+艾能电力 13600 70% 9520 

其它 3400   

合计预计 77000  71000 

来源：国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 11,574 11,352 11,711 15,265 17,139 19,299  货币资金 2,100 3,280 2,498 2,600 2,700 2,750 

增长率  -1.9% 3.2% 30.4% 12.3% 12.6%  应收款项 4,016 4,037 4,787 5,460 6,027 6,670 

主营业务成本 -9,651 -9,478 -9,448 -12,165 -13,585 -15,215  存货 968 918 1,133 1,254 1,372 1,489 

%销售收入 83.4% 83.5% 80.7% 79.7% 79.3% 78.8%  其他流动资产 140 540 149 178 197 218 

毛利 1,923 1,874 2,263 3,100 3,554 4,083  流动资产 7,225 8,775 8,568 9,492 10,296 11,127 

%销售收入 16.6% 16.5% 19.3% 20.3% 20.7% 21.2%  %总资产 72.6% 71.7% 65.1% 65.5% 67.1% 68.7% 

营业税金及附加 -36 -32 -40 -52 -57 -64  长期投资 85 94 135 135 135 135 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 1,781 2,250 2,199 2,578 2,599 2,600 

营业费用 -1,152 -970 -967 -1,282 -1,423 -1,582  %总资产 17.9% 18.4% 16.7% 17.8% 16.9% 16.0% 

%销售收入 9.9% 8.5% 8.3% 8.4% 8.3% 8.2%  无形资产 291 717 1,822 1,842 1,860 1,877 

管理费用 -331 -352 -431 -550 -600 -656  非流动资产 2,731 3,468 4,595 4,999 5,049 5,077 

%销售收入 2.9% 3.1% 3.7% 3.6% 3.5% 3.4%  %总资产 27.4% 28.3% 34.9% 34.5% 32.9% 31.3% 

息税前利润（EBIT） 404 519 825 1,216 1,475 1,781  资产总计 9,956 12,243 13,162 14,492 15,345 16,204 

%销售收入 3.5% 4.6% 7.0% 8.0% 8.6% 9.2%  短期借款 4,239 5,337 3,826 3,699 3,118 2,191 

财务费用 -163 -236 -311 -198 -170 -114  应付款项 2,044 2,371 3,722 4,305 4,813 5,398 

%销售收入 1.4% 2.1% 2.7% 1.3% 1.0% 0.6%  其他流动负债 281 284 394 730 792 862 

资产减值损失 -140 -144 -209 -197 -156 -208  流动负债 6,563 7,992 7,942 8,735 8,723 8,451 

公允价值变动收益 -2 0 4 0 0 0  长期贷款 0 229 177 177 177 177 

投资收益 20 11 135 15 15 15  其他长期负债 289 718 687 623 603 583 

%税前利润 5.5% 4.5% 24.7% 1.6% 1.2% 1.0%  负债 6,853 8,940 8,806 9,535 9,504 9,211 

营业利润 119 149 444 837 1,164 1,473  普通股股东权益 3,030 3,114 4,159 4,699 5,519 6,601 

营业利润率 1.0% 1.3% 3.8% 5.5% 6.8% 7.6%  少数股东权益 73 189 198 258 323 393 

营业外收支 236 90 105 100 100 100  负债股东权益合计 9,956 12,243 13,162 14,492 15,345 16,204 

税前利润 356 239 549 937 1,264 1,573         

利润率 3.1% 2.1% 4.7% 6.1% 7.4% 8.2%  比率分析       

所得税 -61 -40 -97 -167 -225 -280   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 17.1% 16.7% 17.8% 17.8% 17.8% 17.8%  每股指标       

净利润 295 199 451 770 1,039 1,293  每股收益 0.306 0.185 0.213 0.320 0.439 0.551 

少数股东损益 -8 17 29 60 65 70  每股净资产 3.061 3.145 1.996 2.256 2.649 3.169 

归属于母公司的净利润 303 183 422 710 974 1,223  每股经营现金净流 0.517 0.678 0.663 0.502 0.625 0.735 

净利率 2.6% 1.6% 3.6% 4.7% 5.7% 6.3%  每股股利 0.100 0.000 0.000 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.00% 5.87% 10.15% 15.11% 17.65% 18.53% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 3.04% 1.49% 3.21% 4.90% 6.35% 7.55% 

净利润 295 199 451 770 1,039 1,293  投入资本收益率 4.55% 4.87% 8.09% 11.29% 13.24% 15.60% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 280 314 424 450 441 514  主营业务收入增长率 17.15% -1.92% 3.16% 30.35% 12.27% 12.60% 

非经营收益 -1 230 105 133 111 57  EBIT 增长率 -27.31% 28.42% 58.99% 47.42% 21.27% 20.73% 

营运资金变动 -62 -73 401 -307 -290 -335  净利润增长率 13.13% -39.68% 131.11% 68.12% 37.24% 25.54% 

经营活动现金净流 512 672 1,382 1,045 1,301 1,530  总资产增长率 8.24% 22.97% 7.51% 10.10% 5.89% 5.60% 

资本开支 -714 -295 -129 -545 -225 -224  资产管理能力       

投资 0 -387 473 0 0 0  应收账款周转天数 92.6 101.0 114.2 110.0 110.0 110.0 

其他 56 13 -36 15 15 15  存货周转天数 39.6 36.3 39.6 38.0 38.0 38.0 

投资活动现金净流 -658 -669 308 -530 -210 -209  应付账款周转天数 20.3 32.7 43.8 35.0 35.0 35.0 

股权募资 0 0 1 39 54 67  固定资产周转天数 43.6 66.3 66.9 59.9 53.9 48.0 

债权募资 558 1,254 -1,690 -190 -601 -947  偿债能力       

其他 -602 -1,228 104 -262 -444 -391  净负债/股东权益 68.88% 69.20% 34.48% 25.68% 10.14% -5.50% 

筹资活动现金净流 -44 25 -1,585 -412 -991 -1,271  EBIT 利息保障倍数 2.5 2.2 2.7 6.2 8.7 15.6 

现金净流量 -190 28 105 102 100 50  资产负债率 68.83% 73.02% 66.91% 65.80% 61.93% 56.84%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-08-09 买入 9.62 11.30～12.40 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 
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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
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客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市
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