
 
上
市
公
司 

 
 公

司
研
究 /

公
司
点
评 

 

证
券
研
究
报
告 

 
 

 

 

机械设备 

 

 
 

2017 年 04月 05 日 坚瑞沃能 (300116) 

 ——业绩增速符合申万宏源预期，联盟模式带动可持续发

展 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
事件： 

 公司发布 2016 年度报告， 2016 年营业收入 44.67 亿元，同比增长 668.45%，营业利润 5.18 亿元，同比增长

1053.13%，归属于母公司所有者净利润 4.26 亿元，较上年同期增长 1100.42%，符合申万宏源预期。其中消防

业务营业收入 6.35亿元（同比增长 15%）；动力电池营业收入 27.31亿元；新能源汽车租售及运营业务收入 10.67

亿元。利润分配和公积金转增预案：向全体股东每 10 股派发现金红利 0.1 元（含税），向全体股东每 10 股转

增 10股。 

投资要点： 

 并表动力电池领跑者沃特玛，新增新能源领域业务带动业绩增长。公司于 2016年 9月 2日完成收购沃特玛 100%

股权，主营业务由单一的消防业务转变为双主业（消防业务和新能源业务）。沃特玛在电芯材料、生产工艺、

成组结构、BMS 管理方面具有独特的技术优势，是动力电池行业的领跑企业之一。2016 年底，公司动力电池产

能规模突破 12GWh。尽管 2017年动力电池行业竞争激烈、价格整体走低，但是我们认为公司借助联盟资源整合，

竞争优势在行业中较强，业绩持续增长有保障。 

 创新联盟签署战略合作协议，与多家下游客户建立长期战略合作关系。中国沃特玛新能源汽车产业创新联盟是

由公司全资子公司沃特玛联合机电、电控驱动系统、动力总成、充电设备、运营平台等企业、大专院校及科研

机构组成的企业联盟，沃特玛是创新联盟的核心。创新联盟拥有千余家会员，70余家上市公司，自成立 3年以

来，累计促成 100 余项合作项目，产值突破 5000 亿元，拉动企业投资超过 1000 亿元。沃特玛通过联盟上下游

产业链协同，新能源汽车市场开发做到了极致，与多家下游客户建立长期战略合作关系。2017 年 2 月 20 日，

创新联盟与中通客车签署《战略合作协议》，将带动公司主营业务的发展和动力电池的销售。 

 2017年沃特玛将继续加大研发投入，动力电池能量密度目标提升 26%。沃特玛计划 2017年继续加大研发投入，

以每年不低于销售额的 3%的资金投入电池技术、动力总成技术研究，并在年内实现生产全自动化。沃特玛计划

在第一阶段通过生产配方、工艺、结构优化验证使得动力电池能量密度由 115Wh/kg 提升至 130Wh/kg(提升

13.2%)，第二阶段通过联合供应商开发高性能正负极和箔材，将能量密度从 130Wh/kg 提升至 145Wh/kg(提升

11.5%)，合计提升 26%。我们认为，研发上的高投入有望带来公司的竞争力和业绩的提升。 

 上调盈利预测，维持评级不变：我们认为公司在巩固消防业务行业龙头地位的同时，积极布局新能源动力电池

领域，研发加大投入，市场积极开拓，业绩可持续发展可期。我们上调公司盈利预测，预计公司 2017-2018 年

归母净利润分别为 12.41亿元、17.89亿元（调整前分别为 10.14亿元和 14.62亿元），对应的 EPS分别为 1.02

和 1.47元/股，当前股价对应的 PE分别为 21倍和 15倍，维持“增持”评级不变。 

 风险提示：动力电池出货量不及预期。 

 

市场数据： 2017年 03月 31日 

收盘价（元） 21.76 
一年内最高/最低（元） 27.03/13.14 
市净率 3.4 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 7354 
上证指数/深证成指 3222.51 / 10428.72   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016年 12月 31日 

每股净资产（元） 6.44 
资产负债率% 62.80 
总股本/流通 A 股（百万） 1216/338 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 581 4,467 12,103 18,959 23,269 

同比增长率（%） 65.59 668.45 170.92 56.65 22.73 

净利润（百万元） 35 425 1,241 1,789 2,050 

同比增长率（%） 313.68 1100.31 192.31 44.16 14.59 

每股收益（元/股） 0.07 0.35 1.02 1.47 1.69 

毛利率（%） 29.3 30.1 27.1 26.1 25.1 

ROE（%） 3.7 5.4 9.4 11.9 12.0 

市盈率 308 62 21 15 13    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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1. 运营分析 

业绩增长符合申万宏源预期，新增新能源领域业务带动业绩增长。公司全年实现营业

收入 44.67 亿元，同比增长 668.45%，实现归母净利润 4.26 亿元，同比增长 1100.42%。

报告期内，消防安防工程及产品实现营业收入 6.35亿元，较上年同期增长 15%；本报告期

新增的动力电池和新能源汽车租售及运营业务实现营业收入 38.29 亿元，其中动力电池业

务实现营业收入 27.31 亿元；新能源汽车租售及运营业务实现营业收入 10.67 亿元。报告

期内，公司收入水平及盈利能力大幅提升主要因公司实施重大资产重组，于 2016 年 9 月

完成收购沃特玛，将其纳入公司合并报表范围所致。 

 

表 1：公司 2016 年和 2015年重点主营业务情况（分产品）（单位：百万元） 

板块 2016年收入 
2015年收

入 
较上年增减（%） 

2016年毛利

率 

2015年毛利

率 
较上年增减（个百分点） 

消防安防工程 529.79 422.71 25.33% 24.18 26.5 -2.32 

火灾报警系统 67.63 59.78 13.14% 34.54 39.98 -5.44 

七氟丙烷灭火装置 26.57 45.79 -41.98% 28.31 26.99 1.32 

气溶胶灭火装置 10.70 21.66 -50.59% 21.04 27.52 -6.48 

动力电池 2,746.24 
  

29.89 
  

新能源汽车租售及运营 1,083.73   
 

33.27 
  

资料来源：WIND、申万宏源研究 

 

三费率稳中有降，净利率显著上升。从利润表看，公司 2016 年综合毛利率 30.07%，

较上年的 29.30%基本维持稳定；公司 2016年三费率 16.24%，较上年的 16.66%略有下降；

公司 2016 年净利率 9.59%，较上年的 6.37%显著上升。 

 

图 1：公司收入、归母净利润大幅增长  图 2：公司三费率稳中有降，净利率上升 

 

 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究  资料来源：公司公告、申万宏源研究 
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并表动力电池领跑者沃特玛，新能源领域业务带动业绩增长。公司于 2016 年 9 月 2

日完成收购沃特玛 100%股权，主营业务由单一的消防业务转变为双主业（消防业务和新能

源业务）。沃特玛在电芯材料、生产工艺、成组结构、BMS 管理方面具有独特的技术优势，

是动力电池行业的领跑企业之一。2016 年底，公司动力电池产能规模突破 12GWh。尽管 2017

年动力电池行业竞争激烈、价格整体走低，但是我们认为公司借助联盟资源整合，竞争优

势在行业中较强，业绩持续增长有保障。 

公司的新能源板块 2016 年营业收入实现 38.29 亿元，占营业收入中的比重达到

85.73%。报告期内，沃特玛 7 个子公司陆续投产，沃特玛动力电池实现产能 12 GWh，

2016 年度全年实际生产 5.45 GWh，销量达到 5.06 GWh，较上年同期增长 269.34%；

沃特玛全资子公司民富沃能从事新能源汽车租赁、销售、运营、维护，本报告期末，民富

沃能实现收入 12.2 亿元，是 2015 年的 5 倍。 

沃特玛 2016 年全年实现营业收入 75.19 亿元，净利润 9.63 亿元。其中动力电池业

务收入 62.83 亿元，新能源汽车租售及运营业务收入 12.36 亿元。沃特玛在合并报表期间

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。 

 

图 3：沃特玛主要产品与业务 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

订单持续落地，保障 2017 年业绩稳定增长。公司子公司沃特玛与东风特汽签署《工

业品买卖合同》，沃特玛向东风特汽提供 900 组移动储能车用电池组（16.64亿元），移

动储能车用充电设备 900组（1.8 亿元），合计金额 18.44亿元。2016 年东风特汽开始与

沃特玛合作，沃特玛全年向东风特汽销售电池组金额为 22.97 亿元，占 2016 年沃特玛总

销售额的 30.55%。截止目前沃特玛签订的 2017 年销售合同还有申龙客车（4.07 亿元）、
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新楚风汽车（13.48亿元）、安凯汽车（7.8 亿元），订单的持续落地，保障了公司 2017

年业绩稳定增长。 

 

表 2：公司重大合同履行情况 

合同订立对方名称 合同签订日期 合同金额(百万元） 执行情况 

东风特汽（十堰）专用车有限公司 2017/3/31 1,843.79 未执行 

上海申龙客车有限公司 2017/3/27 406.50 未执行 

安徽安凯汽车股份有限公司 2017/3/17 780 未执行 

湖北新楚风汽车股份有限公司 2017/3/7 1,348.30 未执行 

中通客车控股股份有限公司 2017/2/20 2,000 未执行 

许昌市交运投资有限责任公司 2016/12/7 86.88 已全部执行 

东风特汽（十堰）专用车有限公司 2016/11/30 705.20 已执行 58300万元 

东风特汽（十堰）专用车有限公司 2016/11/22 570 已执行 45000万元 

锦州市公共交通总公司 2016/11/1 102.95 未执行 

上海申龙客车有限公司 2016/10/25 191.85 已全部执行 

南京金龙客车制造有限公司 2016/10/17 192.21 已全部执行 

珠海格力电器股份有限公司 2016/9/28 162.00 已全部执行 

东风特汽（十堰）专用车有限公司 2016/8/24 275.11 已全部执行 

东风特汽（十堰）专用车有限公司 2016/8/24 182.80 已全部执行 

深圳市京兰比克动力电源有限公司 2016/8/11 131.45 已执行 152.145万元 

珠海格力电器股份有限公司 2016/8/5 121.50 已全部执行 

成都大运汽车集团有限公司运城分公司 2016/7/25 273.21 已全部执行 

中国重汽集团济南豪沃客车有限公司 2016/6/22 118.94 已全部执行 

成都大运汽车集团有限公司运城分公司 2016/6/6 136.60 已全部执行 

成都大运汽车集团有限公司运城分公司 2016/6/6 273.21 已全部执行 

十堰茂竹实业有限公司 2016/4/12 106.60 已全部执行 

东风特汽（十堰）专用车有限公司 2016/3/9 150 已全部执行 

东风特汽（十堰）专用车有限公司 2016/3/4 225 已全部执行 

东风特汽（十堰）专用车有限公司 2016/3/4 225 已全部执行 

临汾公共交通有限 2015/9/29 205.71 已全部执行 

东风特汽 
 

228.50 已全部执行 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

创新联盟签署战略合作协议，与中通客车建立长期战略合作关系。中国沃特玛新能源

汽车产业创新联盟是由公司全资子公司沃特玛联合机电、电控驱动系统、动力总成、充电

设备、运营平台等企业、大专院校及科研机构组成的企业联盟，沃特玛是创新联盟的核心。

创新联盟拥有千余家会员，70 余家上市公司，自成立 3年以来，累计促成 100余项合作项

目，产值突破 5000亿元，拉动企业投资超过 1000亿元。沃特玛通过联盟上下游产业链将

新能源汽车市场做到了极致。2017年 2月 20日，创新联盟与中通客车签署《战略合作协

议》，预计给公司带来 20亿元以上的收入，有利于公司主营业务的发展。 
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图 4：2015 年主营业务结构（分产品）  图 5: 2016 年主营业务结构（分产品） 

 

 

 

资料来源：公开资料、申万宏源研究  资料来源：公开资料、申万宏源研究 

 

2017 年沃特玛将继续加大研发投入，动力电池能量密度目标提升 26%。沃特玛计划

2017 年继续加大研发投入，以每年不低于销售额的 3%的资金投入电池技术、动力总成技

术研究，并在年内实现生产全自动化。沃特玛计划在第一阶段通过生产配方、工艺、结构

优化验证使得动力电池能量密度由 115Wh/kg 提升至 130Wh/kg(提升 13.2%)，第二阶段通

过联合供应商开发高性能正负极和箔材，将能量密度从 130Wh/kg 提升至 145Wh/kg(提升

11.5%)，合计提升 26%。我们认为，研发上的高投入有望带来公司的竞争力和业绩的提升。 

 

图 6：研发费用情况（单位：百万元） 

 

资料来源：公司官网、申万宏源研究 

 

公司的消防产品及工程板块 2016 年营收同比增长 9.18%。2016 年，公司的消防产品

及工程板块实现营业收入 6.35 亿元，较 2015 年的 5.81亿元同比增长 9.18%，在营业收入

中的比重从之前的 100%下降到 14.21%。由于公司的业务重心转向新能源汽车产业，为符
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合公司战略发展目标，降低经营风险，回收资金，公司对部分盈利能力较差的消防资产进

行处置。截至报告期末，公司已经基本退出消防产品业务，但是会继续发挥多年在消防产

品集成、消防安全解决方案方面积累的经验和优势，更多地投入到新能源汽车发展过程中

最为关注的消防安全问题。 

 

表 3：公司前十大股东明细（截至 2016年 12 月 31日） 

股东名称 方向 持股数量（百万股） 持股比例（%） 

李瑶 不变 165  13.58 

郭鸿宝 不变 157  12.90 

宁波坚瑞新能源投资合伙企业(有限合伙) 不变 152 12.46 

拉萨市长园盈佳投资有限公司 不变 59 4.81 

北京德联恒丰投资中心(有限合伙) 不变 53  4.34 

厦门京道天枫投资合伙企业(有限合伙) 不变 53  4.33 

童建明 不变 42  3.48 

童新建 不变 42 3.45 

上海国泰君安君彤投资管理有限公司-君彤二期投资基金 不变 40  3.32 

耿德先 不变 27 2.23 

合计  789 64.90 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

2. 财务分析 

ROE 大幅提升，费用管理总体成功。报告期内，资产周转率无显著变化，但净利率显

著提升，导致公司加权净资产收益率大幅提升，从 2015 年的 3.75%提升至 12.79%。公司

费用控制成效显著，三费率整体保持下降态势，销售费用率由 2015年的 5.31%提升至 5.81%，

管理费用率由 2015年的 10.81%下降至 9.28%，财务费用率由 2015年的 0.54%提升至 1.15%。

我们认为公司三费由于并表沃特玛后导致相应费用同比大幅增长，但费用管理总体成功。 

图 7: 公司 ROE 大幅提升  图 8: 公司三费率整体保持下降态势 

 

 

 

资料来源：公司年报、申万宏源研究  资料来源：公司年报、申万宏源研究 
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公司负债率相对较高，主要受限于之前融资渠道有限。沃特玛的负债主要以流动负债

为主，截至 2016 年末，沃特玛流动负债占负债总额的比例为 78.93%。其中，短期借款

占负债总额的比例为 17.86%，应付票据和应付账款占负债总额的比例为 54.08%，合计

占负债总额的比例为 71.94%，构成了负债的主要内容。沃特玛短期借款主要用于增加固

定资产投资和原材料的采购。应付票据和应付账款占比较大主要是因为 2016 年下半年沃

特玛业务增长迅速，加大了原材料采购，导致应付账款和应付票据增幅较大。同时，与同

行业上市公司相比，由于沃特玛为非上市公司，其通过股权融资的能力有限，主要依赖债

务融资渠道筹集资金，因此资产负债率显著高于同行业上市公司。 

应收账款大幅增长，应收账款可回收性较强。2016 年年末，公司资产总额为 211.16

亿元，其中应收账款 53.82 亿元，占总资产比重 25.49%，占比较年初增加 1.97%，主要

原因是公司新能源业务拓展速度和生产销售规模急速上升，致使应收账款大幅增长。沃特

玛下游客户主要是国内知名的新能源整车生产厂商，公司在综合考虑客户资质、合作年限、

采购数量、采购单价等因素后制定不同的信用政策。整体而言，报告期内，沃特玛要求客

户在签订合同后预付 10%-30%的预付款，在货到后 2-3 个月内支付 90%左右的货款，剩

余 10%左右货款作为质保金在交货后 12 个月内支付。我们认为公司下游客户资质优良，

资金实力雄厚，信用情况良好，因此沃特玛应收账款可回收性较强。 

 

图 9: 公司资产负债率大幅提升 （单位：百万元）  图 10: 公司应收账款大幅提升（单位：次） 

 

 

 

资料来源：公司年报、申万宏源研究  资料来源：公司年报、申万宏源研究 

 

上调盈利预测，维持评级不变：我们认为公司在巩固消防业务行业龙头地位的同

时，积极布局新能源动力电池领域，研发加大投入，市场积极开拓，业绩可持续发展

可期。我们上调公司盈利预测，预计公司 2017-2018年归母净利润分别为 12.41亿元、

17.89亿元（调整前分别为 10.14亿元和 14.62亿元），对应的 EPS分别为 1.02和 1.47

元/股，当前股价对应的 PE分别为 21倍和 15倍，维持“增持”评级不变。 
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表 2：利润表（单位：百万元） 

  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 581  4,467  12,103  18,959  23,269  

二、营业总成本 546  3,962  10,674  16,876  20,872  

其中：营业成本 411  3,124  8,826  14,015  17,427  

营业税金及附加 15  33  85  133  163  

销售费用 31  259  605  948  1,163  

管理费用 63  415  968  1,517  1,861  

财务费用  3  51  158  220  258  

资产减值损失 24  79  32  43  0  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 10  13  13  13  13  

三、营业利润 45  518  1,442  2,097  2,409  

加：营业外收入 3  43  43  43  43  

减：营业外支出 1  4  4  4  4  

四、利润总额 47  557  1,481  2,136  2,448  

减：所得税 10  128  235  340  390  

五、净利润 37  428  1,246  1,796  2,059  

少数股东损益 2  4  5  7  8  

归属于母公司所有者的净利润 35  425  1,241  1,789  2,050  

六、基本每股收益 0.07  0.57  1.02  1.47  1.69  

全面摊薄每股收益 0.01  0.03  1.02  1.47  1.69  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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