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事件： 

2016 年度公司铅酸蓄电池产量 2263万 KVAH，同比增长 14.35%；营业收入 63 亿元，同比增长 17.19%，净利

润 5.4 亿元，同比下降 11.65%，上缴税收 5.8 亿元，同比上涨 59.03%，其中消费税上缴约 1.96 亿元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 1206.69 1338.47 1692.35 1303.85 1175.61 1759.81 2061.86 

增长率（%） -0.11% 0.30% 13.70% 14.43% -2.58% 31.48% 21.83% 

毛利率（%） 22.81% 21.38% 20.17% 23.56% 24.74% 21.05% 22.74% 

期间费用率（%） 10.21% 9.48% 9.47% 10.25% 11.92% 8.10% 8.82% 

营业利润率（%） 13.98% 12.67% 12.47% 8.63% 10.33% 9.04% 8.84% 

净利润（百万元） 147.22 133.30 233.74 103.21 96.12 134.21 210.61 

增长率（%） 05.84% -27.66% 12.64% 01.53% -34.71% 00.68% -09.90% 

每股盈利（季度，元） 0.17 0.16 0.28 0.12 0.11 0.15 0.23 

资产负债率（%） 28.30% 28.94% 28.93% 27.00% 25.91% 28.04% 27.48% 

净资产收益率（%） 3.41% 3.02% 5.02% 2.17% 1.99% 2.81% 4.19% 

总资产收益率（%） 2.45% 2.14% 3.57% 1.59% 1.47% 2.02% 3.04%   

观点： 

 消费税致公司净利润下滑11%。受2016年国家对铅酸蓄电池征收4%消费税因素，致公司净利润同比下降11%。

若剔除消费税的影响，则公司报告期内实现7.3亿元，同比上涨19.01%。公司通过提高产品质量、提升研

发水平、提高人员工作效率、强化成本控制等措施基本消化了征收消费税的不利影响。 

 铅酸蓄电池格局向好，公司强势做汽车启动电池老大。2016年国家对铅酸蓄电池征收4%消费税，使众多

中小厂商从该行业中退出。公司作为启动电池龙头，2017年将加速并购投资步伐，骆驼新疆公司、骆驼

重庆公司、骆驼东北公司等将在今年实现开工建设，力争在年底前形成部分产能，2017年铅酸蓄电池公

司产销目标2745.64万KVAH，同比增21%。 

 2017年公司废铅回收处理能力预计将大幅提升。华南15万吨铅回收产能将释放，有利于实现蓄电池在自
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有渠道内的双向流动，形成生产--销售--回收--再生--生产再利用的循环经济模式。进一步降低生产成

本、创造新的利润增长点、提升可持续发展能力。 

 三电+租赁模式打组合拳，进军新能源板块。公司当前拥有锂电池产能7亿wh，公司凭借“三电+租赁”的

商业模式打开市场，现已与南京金龙、武汉扬子江、凯马汽车、恒天新楚风、吉利汽车、北汽等厂家建

立了良好的合作关系。随着下游客户新能源汽车销量上升，将拉动公司三电业务放量。 

结论： 

消费税的影响在2017年不再体现，在传统业务格局向好的前提，公司传统主业将进一步扩张。2017年-2018

年EPS有望达0.78/0.92/0.97，对应PE为20.37/17.31/16.98，给予“推荐”评级。 

风险提示： 

铅价回落；公司铅酸蓄电池进展缓慢；锂电池价格下降较快。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 3617 3419 5056 5667 6712 营业收入 5377 6301 9191 11844 14078 

货币资金 200 233 803 474 563 营业成本 4260 4864 7359 9466 11268 

应收账款 685 884 1209 1558 1851 营业税金及附加 28 290 423 545 648 

其他应收款 110 199 290 374 445 营业费用 295 324 441 569 676 

预付款项 106 84 84 84 84 管理费用 175 228 286 368 438 

存货 722 1147 1411 1815 2161 财务费用 45 47 10 93 197 

其他流动资产 1210 460 460 460 460 资产减值损失 16.60 12.37 18.00 18.00 18.00 

非流动资产合计 2937 3512 3210 5817 6331 公允价值变动收益 0.55 -0.46 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 61 67 226 226 226 投资净收益 105.09 38.41 20.00 20.00 20.00 

固定资产 1955.4

0 

2060.6

1 

2241.3

7 

2826.8

1 

3372.2

4 

营业利润 663 575 674 806 855 

无形资产 285 315 284 252 221 营业外收入 45.33 75.49 75.49 75.49 75.49 

其他非流动资产 186 181 0 0 0 营业外支出 24.24 10.95 4.30 6.00 6.00 

资产总计 6554 6932 8266 11483 13042 利润总额 684 640 745 875 924 

流动负债合计 1022 1030 298 3737 4712 所得税 68 96 74 88 92 

短期借款 200 273 0 3262 4066 净利润 616 544 670 788 832 

应付账款 307 376 542 710 837 少数股东损益 6 29 7 7 7 

预收款项 161 137 186 195 238 归属母公司净利润 609 515 663 781 825 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 -590 -590 -590 EBITDA 1205 1182 850 1145 1338 

非流动负债合计 874 874 2492 1717 1717 EPS（元） 0.72 0.61 0.78 0.92 0.97 

长期借款 0 0 1000 1000 1000 主要财务比率        

应付债券 775 775 1492 717 717 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1896 1905 2790 5454 6429 成长能力      

少数股东权益 121 194 201 208 215 营业收入增长 4.06% 17.19% 45.87% 28.87% 18.86% 

实收资本（或股本） 852 848 848 848 848 营业利润增长 -11.56

% 

-13.20

% 

17.11% 19.60% 6.10% 

资本公积 1042 1020 1020 1020 1020 归属于母公司净利润

增长 

28.74% 17.69% 28.74% 17.69% 5.66% 

未分配利润 2510 2841 3206 3636 4089 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

4536 4833 5298 5844 6422 毛利率(%) 24.12% 22.81% 19.93% 20.08% 19.97% 

负债和所有者权

益 

6554 6932 8289 11506 13065 净利率(%) 11.45% 8.64% 7.29% 6.65% 5.91% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.30% 7.43% 8.03% 6.80% 6.33% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 13.44% 10.66% 12.52% 13.36% 12.85% 

经营活动现金流 776 -23 -103 362 527 偿债能力      

净利润 616 544 670 788 832 资产负债率(%) 29% 27% 34% 47% ` 

折旧摊销 497.57 560.36 0.00 246.09 286.09 流动比率 3.54 3.32 16.94 1.52 1.42 

财务费用 45 47 10 93 197 速动比率 2.83 2.21 12.21 1.03 0.97 

应收账款减少 0 0 -325 -349 -294 营运能力      

预收帐款增加 0 0 49 9 43 总资产周转率 0.86 0.93 1.21 1.20 1.15 

投资活动现金流 -550 318 139 -2851 -798 应收账款周转率 8 8 9 9 8 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 应付账款周转率 18.85 18.45 20.02 18.93 18.20 

长期股权投资减少 0 0 -45 -2053 0 每股指标（元）      

投资收益 105 38 20 20 20 每股收益(最新摊薄) 0.72 0.61 0.78 0.92 0.97 

筹资活动现金流 -261 -268 640 2160 360 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.04 0.03 0.80 -0.39 0.11 

应付债券增加 0 0 717 -775 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.33 5.70 6.24 6.89 7.57 

长期借款增加 0 0 1000 0 0 估值比率      

普通股增加 0 -3 0 0 0 P/E 22.13 26.11 20.37 17.31 16.38 

资本公积增加 -3 -22 0 0 0 P/B 2.99 2.80 2.55 2.31 2.10 

现金净增加额 -35 27 676 -329 89 EV/EBITDA 11.90 12.12 17.19 15.22 13.56  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

19,363.66 21,118.99 23,318.56 23,318.56 21,902.79 增长率（%） -18.86% 9.07% 10.42% 0.00% -6.07% 净利润（百

万元） 

347.84 538.17 677.15 600.18 601.54 增长率（%） -39.42% 54.72% 25.82% -11.37% 0.23% 净资产收

益率（%） 

6.11% 8.55% 11.66% 10.00% 9.54% 每股收益

(元) 

0.66 0.62 0.86 0.75 0.72 PE 21.44 22.82 16.45 18.98 19.72 PB 1.30 1.94 1.92 1.90 1.88 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交
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务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


