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物流车蓄势待发，四季度业绩超 4 倍增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。10 月 27 日，新海宜发布三季报，前三季度营收 17.0 亿，同比增长 34.9%，

归母净利润 6378 万，同比减少 46%，其中计提资产减值损失 1685 万；公司预

告全年净利润为 1.65 亿至 2.07 亿元，同比增长 20%-50%，四季度单季净利润

1.0 亿-1.42 亿，同比增长 4.4-6.6 倍，实现爆发式增长。 

 物流车政策蓄势待发，17 年增速最快。新的补贴政策及第四批目录蓄势待发，

我们预计近半个月将会正式出台，物流车成拉动今明两年销量的主导车系，料想

政策不会太差。17 年因分布式充电桩等基础设施尚未普及，动力电池价格及性能

尚未实现新能源汽车平价使用，我们预计主流乘用车仍将靠牌照驱动，预计增速

20%-30%左右；而新能源公交车天花板相对明显，预计增速在 10%以内，物流

车细分领域增速最快，预计将实现翻倍以上增长，景气度最高。 

 陕西通家开启百日会战。电动物流车已开始批量生产，天劲股份发布公告称 11

月份已获陕西通家 1300 台动力电池订单，我们预计今年销量仍将在 1.5 万辆左

右，将带动整体业绩的快速增长，同时公司新能源 SUV 即将推向市场；17 年新

能源汽车补贴政策稳定，电动物流车可实现全年销售，预计销量超 4 万辆 ；按

照目前公司在研产品，我们预计 17 年公司将推出电动乘用车、箱式运输车车型；

预计 2020 年产销将达到 10 万辆以上，收入超 200 亿元。新能源汽车产业链中

整车受益于牌照、目录、成熟车型及渠道护城河最强，具备长期投资价值。后续

其他车型布局将进一步提升市值空间。 

 传统主业景气度提升。传统主业专网通信量子加密订单爆发式增长，上半年公司

专网通信业务营收 9.5 亿，同比增长 1.78 倍，为营收增长主要来源。LED 3 季度

开始全行业价格大幅上调，我们预计将实现扭亏为盈；另外公司持有氟特电池近

13%股权，根据氟特电池公告其 1000 吨双氟磺酰亚胺锂（新型锂盐）已完成中

试，年底即将投产，亦将带来一定的利润增量。 

 新能源整车利润带来巨大业绩弹性。通家电动物流成本 12.5 万/辆，其中电池

37Kwh，按照目前 2000 元/kwh 的价格，预计成本在 7.5 万左右；配套电机电控

合计采购成本 1.3 万/套，车身等建设 3.5 万/套；在零售价 4 万/辆、国家补贴 1800

元/kwh 的补贴标准的情况下，地补比例在 1:0.3 即可实现盈亏平衡，1:0.6 即可

实现单车 2 万的净利，具备较强的规模优势。同时 17 年动力电池大规模投产，

需求缓慢增长，电池供需反转，将成为买方市场，整车可通过压低电池等价格转

移补贴下调压力，单车利润有保障，今明两年销量预期 2 万辆、4 万辆的情况下

业绩弹性明显。 

 盈利预测与评级。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.29 元、0.80 元、1.17

元，对应 10 月 26 日收盘价 16.98 元/股的 PE 分别为 59.46、21.29、14.55 倍；

鉴于新海宜新能源汽车全产业链战略布局，拥有极佳的整车资产，未来三年业绩

复合增速 80%以上，结合同行业可比公司估值水平，给予 2017 年 35 倍 PE 估值，

对应目标价 28.00 元，维持“买入”评级。 

 风险提示。新能源政策不及预期，公司销量不及预期。 
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表 1 可比上市公司估值对比 

代码 公司 

Last price 

（元） 

总市值 

（亿元） 
EPS(元） PE（x） 

10 月 26 日 10 月 26 日 2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

300014.SZ 亿纬锂能 35.21  150.43  0.354  0.641  1.121  99.42  54.90  31.41  

300068.SZ 南都电源 21.65  169.79  0.259  0.450  0.654  83.52  48.07  33.09  

002407.SZ 多氟多 27.80  248.12  0.417  0.519  0.675  66.63  53.59  41.16  

000559.SZ 万向钱潮 15.22  349.19  0.340  0.392  0.452  44.79  38.83  33.69  

行业平均             83.19  52.19  35.22  

002089.SZ 新海宜 16.98  116.71  0.20  0.29  0.80  84.67  59.46  21.29  

资料来源：除新海宜外，其余公司盈利预测来自 Wind 一致预期，海通证券研究所 

 

表 2 新海宜损益表预测（百万元） 

  2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 823.43  1142.27  1741.98  2292.75  3645.70  4620.47  

  同比增长率 0.78% 38.72% 52.50% 31.62% 59.01% 26.74% 

营业成本 571.23  794.00  1293.83  1646.95  2320.83  2807.52  

毛利率 30.63% 30.49% 25.73% 28.17% 36.34% 39.24% 

营业税金及附加 5.45  6.42  5.75  16.39  25.52  15.94  

销售费用 44.71  40.08  29.45  68.78  109.37  138.61  

销售费用率 5.43% 3.51% 1.69% 3.00% 3.00% 3.00% 

管理费用 160.36  162.49  159.14  252.20  373.87  489.31  

管理费用率 19.47% 14.23% 9.14% 11.00% 10.26% 10.59% 

财务费用 30.97  48.63  93.50  69.00  68.00  77.00  

  财务费用率 3.76% 4.26% 5.37% 3.01% 1.87% 1.67% 

期间费用 236.04  251.20  282.08  389.99  551.24  704.92  

期间费用率 28.67% 21.99% 16.19% 17.01% 15.12% 15.26% 

资产减值损失 10.90  19.63  28.00  20.00  20.00  20.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 25.00  20.12  21.59  10.00  15.00  15.00  

营业利润 24.81  91.14  153.92  229.42  743.11  1087.09  

EBIT 41.68  139.28  253.82  308.42  816.11  1169.09  

增长率 -64.75% 234.18% 82.24% 21.51% 132.47% 43.25% 

EBIT margin 5.06% 12.19% 14.57% 13.45% 22.39% 25.30% 

营业外收入 80.36  73.38  32.75  20.00  22.00  25.00  

营业外支出 5.85  0.79  0.42  15.00  15.00  15.00  

利润总额 99.33  163.72  186.25  234.42  750.11  1097.09  

增长率 -26.92% 64.83% 13.76% 25.86% 170.74% 46.26% 

所得税 12.82  16.75  28.14  35.16  112.52  164.56  

所得税率 12.91% 10.23% 15.11% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 86.51  146.98  158.11  199.26  637.60  932.52  

少数股东损益 1.15  12.83  20.27  2.99  9.56  13.99  

归属于母公司所有者净利润 85.35  134.14  137.84  196.27  628.03  918.53  

增长率 -22.53% 57.16% 2.76% 42.38% 170.74% 46.26% 

总股本（百万股） 442.57  572.78  687.33  687.33  787.33  787.33  

基本 EPS（元） 0.19  0.23  0.20  0.29 0.80  1.17  

资料来源：公司年报，海通证券研究所 31  0.32  0.26  0.29  0.50  0.62  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标（元）      营业总收入 1741.98  2292.75  3645.70  4620.47  

每股收益 0.20  0.29  0.80  1.17   营业成本 1293.83  1646.95  2320.83  2807.52  

每股净资产 2.74  3.00  6.59  7.60   毛利率% 25.73% 28.17% 36.34% 39.24% 

每股经营现金流 0.66  -0.07  0.04  0.79   营业税金及附加 5.75  16.39  25.52  15.94  

每股股利 0.119  0.084  0.228  0.334   营业税金率% 0.33% 0.72% 0.70% 0.35% 

价值评估（倍）          营业费用 29.45  68.78  109.37  138.61  

P/E 84.67  59.46  21.29  14.55   营业费用率% 1.69% 3.00% 3.00% 3.00% 

P/B 6.19  5.74  2.59  2.25   管理费用 159.14  252.20  373.87  489.31  

P/S 6.70  5.09  3.20  2.53   管理费用率% 9.14% 11.00% 10.26% 10.59% 

EV/EBITDA 37.53  29.96  15.44  11.01   EBIT 253.82  308.42  816.11  1169.09  

股息率（%） 0.70% 0.42% 1.35% 1.97%  财务费用 93.50  69.00  68.00  77.00  

盈利能力指标（%）          财务费用率% 5.37% 3.01% 1.87% 1.67% 

毛利率 25.73% 28.17% 36.34% 39.24%  资产减值损失 28.00  20.00  20.00  20.00  

净利润率 7.91% 10.12% 17.23% 19.88%  投资收益 21.59  10.00  15.00  15.00  

净资产收益率 7.31% 11.26% 13.86% 17.59%  营业利润 153.92  229.42  743.11  1087.09  

资产回报率 2.82% 4.25% 7.14% 9.54%  营业外收支 32.34  5.00  7.00  10.00  

投资回报率 7.08% 8.90% 18.60% 22.76%  利润总额 186.25  234.42  750.11  1097.09  

盈利增长（%）          EBITDA 349.25  420.89  948.13  1315.58  

营业收入增长率 52.50% 31.62% 59.01% 26.74%  所得税 28.14  35.16  112.52  164.56  

EBIT 增长率 82.24% 38.31% 132.47% 43.25%  有效所得税率% 15.11% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润增长率 2.76% 68.29% 170.74% 46.26%  少数股东损益 20.27  2.99  9.56  13.99  

偿债能力指标          归属母公司所有者净利润 137.84  196.27  628.03  918.53  

资产负债率 59.0% 40.5% 34.9% 34.1%  扣除非经常性损益净利润 137.84  196.27  628.03  918.53  

流动比率 1.04  1.31  1.39  1.63        

速动比率 0.92  1.17  1.26  1.48   资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金比率 0.24  0.11  0.07  0.07   货币资金 615.19  200.00  200.00  200.00  

经营效率指标（%）          应收款项 562.96  628.15  998.82  1265.88  

应收帐款周转天数 116.34  98.63  98.63  98.63   存货 288.92  256.79  365.85  441.90  

存货周转天数 80.39  56.13  56.75  56.66   其它流动资产 1187.52  1376.71  2188.48  2773.34  

总资产周转率 35.7% 42.0% 41.5% 48.0%  流动资产合计 2654.58  2461.64  3753.14  4681.12  

固定资产周转率 2.16  2.36  3.25  3.91   长期股权投资 124.83  924.83  2924.83  2924.83  

      固定资产 806.59  970.17  1121.03  1182.30  

      在建工程 523.94  337.33  244.16  107.02  

      无形资产 224.77  213.53  202.29  191.05  

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  非流动资产合计 2225.41  2991.14  5037.60  4950.49  

净利润 137.84  231.97  628.03  918.53   资产总计 4879.99  5452.78  8790.74  9631.60  

折旧摊销 95.43  112.47  132.02  146.49   短期借款 1194.39  694.39  970.99  770.99  

营运资金变动 -19.28  -413.11  -756.82  -555.03   应付账款 640.35  641.97  914.62  1104.74  

经营活动现金流 456.55  -46.02  30.40  540.49   预收账款 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产投资 409.37  80.00  200.00  80.00   其它流动负债 723.05  548.76  809.27  991.47  

无形资产投资 -5.07  -11.24  -11.24  -11.24   流动负债合计 2557.79  1885.12  2694.88  2867.20  

资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00   长期借款 312.31  312.31  362.31  412.31  

投资活动现金流 -670.77  -880.00  -2200.00  -80.00   其它长期负债 8.83  8.83  8.83  8.83  

债务变化 546.54  -450.00  326.60  -200.00   非流动负债合计 321.14  321.14  371.14  421.14  

股票发行 0.00  0.00  2000.00  0.00   负债总计 2878.93  2206.26  3066.02  3288.34  

融资活动现金流 564.19  -557.99  2169.60  -379.63   实收资本 687.33  687.33  787.33  787.33  

现金净流量 344.72  -1484.02  0.00  80.85   普通股股东权益 1886.58  2060.56  4531.58  5220.48  

公司自由现金流 220.96  34.13  154.41  662.05   少数股东权益 114.48  117.13  124.31  134.80  

股权自由现金流 238.37  106.35  320.86  789.96   负债和所有者权益合计 4879.99  5452.78  8790.74  9631.60  

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 26 日 

资料来源：公司年报（2015 年），海通证券研究所 
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