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业绩符合预期，增资扩产夯实龙头

地位 
 

事件：公司发布 2016 年年报，报告期内，公司实现业务收入 133,454.66

万元，同比增长 55.10%；实现净利润 9,928.78 万元，同比增长 647.56%。

此外公司向全体股东每 10 股派发现金股利 1.1 元（含税），以资本公积金

向全体股东每 10 股转增 10 股。 

 

 正极材料需求旺盛，盈利能力大幅增强 

受益于持续的政策支持和技术进步，新能源汽车产业近年来一直保持蓬

勃发展的趋势。2016年，新能源汽车产量达51.70万辆，同比增加51.84%，

公司作为国内少数批量供应高镍三元正极材料的企业产销量大幅提高，

报告期内，公司锂电材料产品销售量达到8021吨，同比增长33.09%，产

量为8061吨，同比增长34.93%，同时由于高镍三元NCM622占比提升，公

司锂电材料毛利率大幅提升7.86个百分点达到12.55%，。在锂电材料的强

势带动下，公司实现净利润0.99亿元，同比大幅增长661.56%。 

 

 中鼎高科经营稳健，智能装备业务稳步增长 

2016年公司智能装备业务实现营业收入1.44亿元，实现净利润4618万元，

设备销量增长164.06%，产量同比增长185.71%，主要是上年同期中鼎高

科从2015年8月纳入公司合并范围。目前，中鼎高科模切设备已进入国际

一线消费类电子制造商供应链，终端客户包括三星、苹果、索尼、联想、

比亚迪、VIVO等国际知名品牌。随着近年来智能手机、平板电脑等消费

类电子市场的稳定增长，物联网、医疗卫生领域的快速发展，中鼎高科

精密模切设备的产品质量和性价比得到了广大客户的高度认可，并紧跟

客户需求已快速开发出14工位、16工位模切机新产品，近年来销量持续

增长。高毛利的智能制造业务改善了公司单一主营业务的结构，避免了

周期性波动带来的风险，随着中鼎高科未来应用领域的不断拓展，公司

双主业的发展模式将越发完善。 

 

 投资江苏三期，夯实高镍龙头地位 

公司目前拥有2000吨/年的NCM622生产能力，江苏海门二期4000吨/年产

能预计将于今年下半年完成调试并投产，今年合计产能有望达到6000吨。

公司3月初发布公告拟增发募资15亿元投资建设年产18000吨的高镍多元

材料生产线，生产线将按照NCM811/NCA的标准来设计，同时具备生产

不同类型的多元材料（NCM523、NCM622、NCM811和NCA）的能力。

因此，公司在面临不同类型的市场需求时，将可以灵活调整各条生产线

的产品结构。公司作为国内率先实现NCM622批量生产的供应商，通过此

次增发将继续抢占NCM811和NCA的市场高地，夯实公司在高镍多元材料

领域的龙头地位。 
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 新能源汽车蓬勃发展，动力电池市场需求旺盛 

受益于持续的政策支持和技术进步，新能源汽车产业近年来一直保持蓬

勃发展的趋势。2016年，新能源汽车产量达51.70万辆，同比增加51.84%。

据日本B3及韩国三星SDI统计，2012-2016年，全球锂电正极材料市场规模

年复合增长率达到32.82%，2016年正极材料出货量超过23万吨。预计未来

3-5年，锂电正极材料市场仍将保持稳定增长态势。高镍多元材料凭借其

优秀的物理化学性能，已逐渐成为市场主流，目前亿纬锂能、比亚迪、

比克动力、沃特玛等多家动力锂离子电池生产厂商都已提出了新建或扩

建高镍锂离子电池产品产能的计划。可以预计，未来几年以NCM622/811

和NCA为代表的高镍多元材料的需求将会快速增长。 

 

 客车领域放开叠加新补贴政策，双重提振三元材料 

2016年12月，财政部、发改委、工信部、科技部联合下发了《关于调整

新能源汽车。推广应用财政补贴政策的通知》，通知中首次对新能源汽车

动力电池的能量密度提出了要求：纯电动乘用车动力电池系统的质量能

量密度不低于90Wh/kg，对高于120Wh/kg的按1.1倍给予补贴；非快充类

纯电动客车电池系统能量密度要高于85Wh/kg；专用车装载动力电池系统

质量能量密度不低于90Wh/kg。此外工信部表示，三元电池在客车应用限

制将从2017年放开。在补贴政策和客车需求的双重提振下，高镍多元材

料的需求将会快速增长，公司作为行业绝对龙头，将充分受益。 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.87 元、1.34 元、1.87 元，对应

的 PE 分别为 68.40 倍、44.59 倍、31.88 倍，维持“买入”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1335  2042  2757  3583  

  收入同比(%) 55% 53% 35% 30% 

归属母公司净利润 99  160  245  343  

  净利润同比(%)  648% 61% 53% 40% 

毛利率(%) 17.0% 18.0% 18.5% 19.0% 

ROE(%) 7.4% 10.6% 14.0% 16.3% 

每股收益(元) 0.54  0.87  1.34  1.87  

P/E 110.06   68.40  44.59  31.88  

P/B 8.15  7.27  6.24  5.21  

EV/EBITDA 59  53  37  28  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,297  1,994  2,623  3,376  

 

营业收入  1,335  2,042  2,757  3,583  

  现金 252  493  553  717  

 

营业成本 1,108  1,674  2,247  2,903  

  应收账款 515  750  1,039  1,350  

 

营业税金及附加 4  3  4  5  

  其他应收款 3  6  7  9  

 

销售费用 25  33  41  54  

  预付账款 10  (0) (14) (31) 

 

管理费用 111  163  207  258  

  存货 243  402  537  675  

 

财务费用 (2) 10  9  10  

  其他流动资产 275  343  501  656  

 

资产减值损失 10  0  0  (0) 

非流动资产 866  610  624  624  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 54  42  44  47  

 

投资净收益 16  15  15  15  

  固定资产 344  322  300  279  

 

营业利润 95  174  264  369  

  无形资产 24  22  21  19  

 

营业外收入 18  0  0  0  

  其他非流动资

产 

445  224  259  279  

 

营业外支出 4  0  0  0  

资产总计 2,163  2,604  3,248  4,000  

 

利润总额 109  174  264  369  

流动负债 717  892  1,195  1,491  

 

所得税 9  14  18  26  

  短期借款 252  251  251  324  

 

净利润 99  160  245  343  

  应付账款 317  431  610  788  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 149  210  334  379  

 

归属母公司净利润 99  160  245  343  

非流动负债 105  208  301  410  

 

EBITDA 131  207  296  402  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.54  0.87  1.34  1.87  

  其他非流动负

债 

105  208  301  410  

      负债合计 822  1,101  1,497  1,901  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 183  183  183  183  

 

成长能力 

      资本公积 977  975  975  975  

 

营业收入 55.10% 53.00% 35.00% 30.00% 

  留存收益 180  345  593  940  

 

营业利润 1579.34% 83.66% 51.74% 39.85% 

归属母公司股东权

益 

1,341  1,504  1,751  2,099  

 

归属于母公司净利润 647.56% 60.91% 53.39% 39.85% 

负债和股东权益 2,163  2,604  3,248  4,000  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 16.96% 18.00% 18.50% 19.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 7.44% 7.82% 8.89% 9.56% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 7.40% 10.63% 13.99% 16.33% 

经营活动现金流 (71) (25) 53  84  

 

ROIC(%) 9.83% 13.67% 16.50% 19.21% 

  净利润 99  160  245  343  

 

偿债能力 

      折旧摊销 39  23  23  23  

 

资产负债率(%) 38.00% 42.27% 46.08% 47.53% 

  财务费用 3  10  9  10  

 

净负债比率(%) 13.47% 5.13% 16.94% 25.19% 

  投资损失 (16) (15) (15) (15) 

 

流动比率 1.81  2.23  2.19  2.26  

营运资金变动 (140) (203) (209) (277) 

 

速动比率 1.47  1.78  1.75  1.81  

  其他经营现金

流 

(57) 0  0  (0) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (48) 29  12  13  

 

总资产周转率 0.68  0.86  0.94  0.99  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.20  3.25  3.10  3.02  

  长期投资 (16) 12  (3) (2) 

 

应付账款周转率 5.03  5.46  5.30  5.13  

  其他投资现金

流 

(33) 17  15  15  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 165  (7) (7) 67  

 

每股收益(最新摊薄) 0.54  0.87  1.34  1.87  

  短期借款 185  (0) (0) 72  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.39) (0.14) 0.29  0.46  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.33  8.21  9.57  11.47  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  (2) 0  0  

 

P/E 110.1  68.4  44.6  31.9  

  其他筹资现金

流 

(19) (5) (7) (6) 

 

P/B 8.1  7.3  6.2  5.2  

现金净增加额 45  (3) 59  164    EV/EBITDA 59.48  53.04  37.21  27.52  

资料来源：华安证券研究所  



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

投资评级说明 
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无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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