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资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 44.7 117.5  148.4  184.5  

（+/-） 668% 163% 26% 24% 

净利润 4.25  10.26  11.90  14.23  

（+/-） 1100% 136% 26% 27% 

EPS(元) 0.57  0.85  0.98  1.18  

P/E 31.55  24.98  21.54  18.02  

资料来源：联讯证券研究院 

 

  

事件：坚瑞沃能公布 2016 年年度报告 

公司 3 月 6 日公布了 2016 年年度报告。报告期内公司实现营业收入 44.67 亿

元，同比增长 668.45%；实现归属于母公司所有者的净利润 4.26 亿元，同比

增长 1100.42%。其中，公司全资子公司沃特玛合并报表期间 4 个月（自 2016

年 9-12 月）实现营业收入 38.29 亿元，净利润 4.61 亿元，使得公司经营业绩

大幅增长。此外，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.10 元（含税），

并以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股。 

点评： 

 沃特玛业绩高速增长，动力电池龙头地位凸显 

受益于 2016 年国内新能源汽车的持续放量，截至 2016 年底，沃特玛动力电

池已实现产能 12GWh，全年实际生产 5.45GWh，销量达 5.06GWh，较上年

同期增长 269.34%，行业排名第三，仅次于比亚迪和宁德时代。动力电池出货

量的迅速扩张使得沃特玛营业收入和利润取得大幅增长，全年实现营业收入

75.19 亿元，净利润 9.63 亿元，行业龙头地位凸显。 

2017 年第 1 批及第 2 批《新能源汽车推广应用推荐车型目录》相继公布，相

关行业逐渐进入正常发展轨道。此外，四部委《促进动力电池产业发展行动方

案》明确提出要加快提升我国汽车动力电池产业发展能力和水平，其中目标之

一是到 2020 年形成产销规模在 40Gwh 以上、具有国际竞争力的龙头企业。沃

特玛作为动力电池产业龙头，有望乘政策东风，进一步提升盈利能力。 

 创新联盟+民富沃能，打造新能源汽车运营新模式 

沃特玛于 2013 年发起成立的“中国沃特玛新能源汽车产业创新联盟”，涵盖

了新能源汽车全产业链企业，现已成长为新能源汽车领域规模最大的联盟。创

新联盟以沃特玛为核心主体，以民富沃能为市场运营平台，为城市交通电动化

提供一套完整、系统的解决方案，共同打造新能源汽车运营新模式。2016 年

民富沃能实现收入 12.2 亿元，是 2015 年的 5 倍，联盟的力量及新的运营模式

将为公司业绩增长增添新动力。 

 逐步退出消防产品经营，布局三元电池，业务方向更加明晰和专注 

公司于 2016 年处置了从事消防火灾报警业务的北京福赛尔安全消防设备有限

公司，处置了七氟丙烷业务资产，未来拟择机尽快退出气溶胶灭火装置业务，

更加专于在新能源汽车、动力电池行业的布局和发展。截至 2016 年底，公司

已认购 Altura 19.9%股份，成为其第一大股东，实现上游资源的布局，降低了

毛利率下行风险。此外，公司承担的三元单体电池研发课题已通过财政部、工

业和信息化部、科技部三部委联合结题验收，2017 年将加快对三元电池的布

局，未来有望为公司带来新的增长点。 
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 与中通、新楚风签订大单，2017 年业绩可期 

2017 年2 月 20 日，公司发布以沃特玛为核心的创新联盟已与中通客车签订《战

略合作协议》的公告，双方拟共同推广 2.3 万辆纯电动客车和物流车。3 月 7

日，公司发布与新楚风汽车签署《采购合同》的公告，新楚风汽车将以 67,415

元/台的价格向沃特玛采购 20,000 组电池组总成，合同总金额高达 13 亿元。

战略合作协议及大额采购合同的签订，进一步彰显了公司的龙头地位，为公司

持续爆发的业绩增添新动力。 

盈利预测与估值 

我们预测 2017、2018、2019 年营业收入分别为117.5 亿元、148.4 亿元和 184.5

亿元，归属母公司净利润分别为 10.26 亿元、11.90 亿元和 14.23 亿元，EPS

分别为 0.85 元、0.98 元和 1.18 元，公司当前股价（按 3 月 8 日收盘价）为

21.19 元，对应 2017、2018、2019 年 PE 分别为 25 倍、22 倍和 18 倍。 

 风险提示 

动力电池出货量不及预期，新能源汽车推广不及预期。 
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图表1： 沃特玛历年收入（单位：百万元）  图表2： 沃特玛历年净利润（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券  资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 12,388  14,865  18,582  23,041  经营活动现金流 -2,154  215  538  808  

现金 1,400  3,253  5,404  7,563  净利润 428  1,031  1,196  1,430  

应收账款 5,382  7,052  8,161  9,224  折旧摊销 174  409  491  589  

其它应收款 216  259  285  313  财务费用 51  133  168  208  

预付账款 293  770  984  1,230  投资损失 -13  -3  -1  -1  

存货 3,161  2,529  2,149  2,257  营运资金变动 1,898  466  1,906  2,377  

其他 1,936  1,003  1,599  2,455  其它 -4,693  -1,821  -3,221  -3,796  

非流动资产 8,728  9,165  9,623  10,104  投资活动现金流 -1,263  -1,895  -2,273  -2,728  

长期投资 12  12  13  15  资本支出 103  271  342  426  

固定资产 1,964  2,259  2,485  2,609  长期投资 12  10  10  10  

无形资产 459  528  581  610  其他 -1,160  -1,623  -1,931  -2,302  

其他 6,292  6,366  6,544  6,870  筹资活动现金流 4,156  3,532  3,886  4,080  

资产总计 21,116  24,030  28,205  33,146  短期借款 2,164  2,813  3,376  4,051  

流动负债 10,059  12,071  13,881  15,964  长期借款 628  754  867  997  

短期借款 2,164  2,813  3,376  4,051  其他 1,364  -34  -357  -968  

应付账款 5,236  6,283  6,911  7,602  现金净增加额 739  1,853  2,151  2,159  

其他 2,659  2,975  3,594  4,310       

非流动负债 3,202  3,843  4,419  5,082  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 628  754  867  997  成长能力     

其他 2,575  3,089  3,553  4,086  营业收入 668% 163% 26% 24% 

负债合计 13,261  15,914  18,301  21,046  营业利润 1053% 131% 16% 20% 

少数股东权益 20  25  30  33  归属母公司净利润 1100% 142% 16% 20% 

归属母公司股东权益 7,834  8,092  9,874  12,067  获利能力     

负债和股东权益 21,116  24,030  28,205  33,146  毛利率 30% 27% 26% 26% 

     净利率 10% 9% 8% 8% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 10% 13% 13% 13% 

营业收入 4,467  11,753  14,838  18,448  ROIC 4% 9% 8% 8% 

营业成本 3,124  8,552  10,931  13,666  偿债能力     

营业税金及附加 33  82  104  129  资产负债率 63% 66% 65% 63% 

营业费用 259  670  845  1,051  净负债比率 169% 196% 185% 174% 

管理费用 415  1,029  1,299  1,615  流动比率 123% 123% 134% 144% 

财务费用 51  133  168  208  速动比率 92% 102% 118% 130% 

资产减值损失 79  95  105  115  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.40  0.52  0.57  0.60  

投资净收益 13  3  1  1  应收账款周转率 1.56  1.89  1.95  2.12  

营业利润 518  1,196  1,388  1,664  应付账款周转率 1.15  1.48  1.66  1.88  

营业外收入 43  51  56  62  每股指标(元)     

营业外支出 4  4  3  3  每股收益 0.57  0.85  0.98  1.18  

利润总额 557  1,243  1,441  1,723  每股经营现金 -2.91  0.18  0.44  0.66  

所得税 128  211  245  293  每股净资产 6.46  6.67  8.14  9.95  

净利润 428  1,031  1,196  1,430  估值比率     

少数股东损益 4  5  6  7  P/E 31.55  24.98  21.54  18.02  

归属母公司净利润 425  1,026  1,190  1,423  P/B 2.80  3.17  2.60  2.13  

EBITDA 732  1,605  1,879  2,253  EV/EBITDA 1871.32  23.94  20.58  17.42  

EPS（元） 0.57  0.85  0.98  1.18       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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