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公司发布16年业绩快报，高镍三元领路者获得6倍增长 
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主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.easpring.com.cn 

大股东/持股 北京矿冶研究总院/27.06% 

实际控制人/持股 国资委/% 

总股本(百万股) 183 

流通 A股(百万股) 163 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 93.33 

流通 A股市值(亿元) 83.23 

每股净资产(元) 7.13 

资产负债率(%) 34.20 
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投资要点 

事项： 

公司収布2016年业绩快报，报告期内实现营业收入13.34亿元，同比增长

55.10%；归属于上市公司股东的净利润0.99亿元，同比增长647.56%；基本每

股收益0.5425元，业绩增速基本符合预期。 

平安观点： 

 动力高端三元领路者，产品结构改善带动毛利率持续提升。公司目前正极

材料产能 10000吨，海宁二期 4000吨高镍三元材料将在 17年三季度投

产，届时公司 622、811高镍三元材料占比将达到 43%。公司率先实现高

镍三元材料 622量产，技术壁垒下高镍三元高毛利仍将持续，公司产品结

构改善带动公司毛利率持续提升。 

 补贴新政抬高电池能量密度门槛，公司受益三元替代加速。17 年补贴新

政提出电池系统能量密度要求，幵对能量密度高者给予 10%-20%额外国

家补贴，政策导向下能量密度高的三元电芯替代有望加速。《电动客车安

全技术条件》以“热失控实验觃范”替代“三元禁令”，17 年首批机动车新产

品公告中出现5款搭载三元电池系纯电动客车实现三元电池在电动客车领

域“破冰”，16年电动客车电池需求占据动力电池需求总量近 60%，三元电

池在电动客车领域重新装车将拉动三元需求增长，公司作为三元材料研収

领头羊有望率先受益。 

 盈利预测与评级：根据公司业绩快报，调整 16~18 年公司 EPS 预测为

0.54/0.92/1.45元（前值 0.55/0.92/1.45），对应 02月 27日收盘价 PE分

别为 94.0/55.4/35.2倍。补贴新政抬高电池能量密度门槛，三元电芯替代

加速；客车三元禁令破冰，客车用三元电池有望放量；特斯拉 Model 3量

产临近，有望拉动国内乘用车三元高镍化进程加速，公司高镍三元产品涨

价可期，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车推广不及预期、宏观经济不及预期。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 625  860  1,334  2,646  3,337  

YoY(%) -0.8  37.7  55.1  98.3  26.1  

净利润(百万元) -25.6  13  99  168  265  

YoY(%) -363.7  -151.9  647.5  69.6  57.3  

毛利率(%) 3.1  8.3  17.2  19.1  22.8  

净利率(%) -4.1  1.5  7.4  6.4  7.9  

ROE(%) -3.1  1.1  7.4  11.2  15.0  

EPS(摊薄/元) -0.14 0.07  0.54  0.92  1.45  

P/E(倍) -364.7 702.7  94.0  55.4  35.2  

P/B(倍) 11.4 7.5  7.0  6.2  5.3   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 915  1536  3381  3085  

现金 206  475  950  1196  

应收账款 322  435  1116  836  

其他应收款 3  8  12  13  

预付账款 16  59  82  93  

存货 203  315  680  512  

其他流动资产 164  243  541  436  

非流动资产 826  809  1341  1577  

长期投资 38  51  70  88  

固定资产 313  435  846  1025  

无形资产 27  29  30  33  

其他非流动资产 447  294  395  431  

资产总计 1741  2345  4722  4662  

流动负债 451  970  3180  2855  

短期借款 67  694  2316  2338  

应付账款 214  231  648  413  

其他流动负债 170  45  216  105  

非流动负债 49  33  36  37  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 49  33  36  37  

负债合计 499  1004  3216  2892  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 183  183  183  183  

资本公积 977  1059  1059  1059  

留存收益 81  161  311  555  

归属母公司股东权益 1242  1341  1506  1770  

负债和股东权益 1741  2345  4722  4662   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 10  -316  -488  661  

净利润 13  99  168  265  

折旧摊销 35  37  66  100  

财务费用 -2  15  75  114  

投资损失 -16  -10  -15  -14  

营运资金变动 -26  -460  -782  195  

其他经营现金流 5  2  -0  -0  

投资活动现金流 -31  -12  -583  -322  

资本支出 37  2  508  215  

长期投资 3  -13  -4  -18  

其他投资现金流 10  -24  -78  -124  

筹资活动现金流 138  -54  -70  -113  

短期借款 41  -24  5  1  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 23  0  0  0  

资本公积增加 388  0  0  0  

其他筹资现金流 -314  -30  -75  -115  

现金净增加额 119  -382  -1142  226   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 860  1334  2646  3337  

营业成本 789  1105  2142  2576  

营业税金及附加 1  1  3  4  

营业费用 15  24  58  87  

管理费用 62  96  198  267  

财务费用 -2  15  75  114  

资产减值损失 4  8  16  20  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 16  10  15  14  

营业利润 6  95  169  283  

营业外收入 9  14  14  6  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 14  109  183  289  

所得税 1  9  15  24  

净利润 13  99  168  265  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 13  99  168  265  

EBITDA 47  158  319  498  

EPS（元） 0.07  0.54  0.92  1.45   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 37.7  55.1  98.3  26.1  

营业利润(%) 112.9  1583.1  78.6  67.3  

归属于母公司净利润(%) -151.9  647.5  69.6  57.3  

获利能力         

毛利率(%) 8.3  17.2  19.1  22.8  

净利率(%) 1.5  7.4  6.4  7.9  

ROE(%) 1.1  7.4  11.2  15.0  

ROIC(%) 0.8  5.4  6.0  8.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 28.7  42.8  68.1  62.0  

净负债比率(%) -11.2 16.3  90.7  64.5  

流动比率 2.0  1.6  1.1  1.1  

速动比率 1.6  1.3  0.8  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 3.2  3.5  3.4  3.4  

应付账款周转率 4.6  5.0  4.9  4.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.07  0.54  0.92  1.45  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09  -1.73  -2.67  3.61  

每股净资产(最新摊薄) 6.78  7.33  8.23  9.67  

估值比率         

P/E 702.70  94.00  55.43  35.23  

P/B 7.52  6.96  6.20  5.27  

EV/EBITDA 195.6  60.6  33.7  21.1   
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