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推荐（维持） 

现价：23.82 元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.greatpower.net 

大股东/持股 夏信德/31.33% 

实际控制人/持股 夏信德/% 

总股本(百万股) 281 

流通 A 股(百万股) 125 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 66.97 

流通 A 股市值(亿元) 29.80 

每股净资产(元) 6.57 

资产负债率(%) 35.70 
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投资要点 

事项： 

公司董事会通过回购部分公司股份预案，拟用于后期实施股权激励计划。 

公司董事会通过公司章程修订议案，变更经营范围新增“技术进出口、货物进

出口”业务。 

平安观点： 

 股份回购预案通过，股权激励已在路上：公司董事会审议通过《关于回购

部分公司股份的预案》，拟在 2018 年 2 月 28 日前以不超过 35 元/股的价

格，使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司股份，用于后期实施股权

激励计划；回购总金额最高不超过 5000 万元，回购股份数不超过 200 万

股。预计公司年内将加速推进股权激励计划落地，增强公司核心技术/销售

/管理团队的凝聚力和主观能动性，为公司延续高速収展保驾护航。 

 公司章程修订扩大经营范围，耐可赛桥头堡作用凸显：公司前期通过收购

耐可赛株式会社，成功实现拳头产品的对日销售，幵获得锌空电池等特色

电池技术路线的技术储备。日本在动力电池及电池材料如正极、铝塑膜等

产品领域处于世界前列，公司本次公司章程修订新增“技术进出口、货物

进出口”经营范围，有望借助耐可赛株式会社这一桥头堡，复制国内公司

“幵购日本企业-技术合作/技术进口-先进产品国产化-加速进口替代”的成

功模式，实现动力电池产业链的进一步补全，幵向高端化进军。 

 投资建议：考虑到当前股票价格仅为回购上限价格的 68%，侧面说明公司

当前股价已经严重低估；公司率先布局微型纯电乘用车，有望通过绑定众

泰汽车核心车型亐 100S 实现共同成长；前四批推荐目彔中公司实现在客

车、专用车领域新客户拓展，全年动力电池销售高增长可期。预计公司

17~19 年 EPS 分别为 0.97/1.56/2.11 元/股，对应 5 月 15 日收盘价 PE 分

别为 24.6/15.3/11.3 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期、新能源汽车推广不及预期。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 879  1,271  3,747  5,291  7,446  

YoY(%) 25.4  44.7  194.7  41.2  40.7  

净利润(百万元) 87.3  139  272  439  594  

YoY(%) 44.9  59.0  96.0  61.3  35.5  

毛利率(%) 23.9  24.6  24.0  25.5  25.1  

净利率(%) 9.9  10.9  7.3  8.3  8.0  

ROE(%) 10.3  14.4  12.9  12.8  15.0  

EPS(摊薄/元) 0.31 0.49  0.97  1.56  2.11  

P/E(倍) 76.7 48.3  24.6  15.3  11.3  

P/B(倍) 8.1 7.0  3.2  2.0  1.7   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1201  5718  5449  10282  

现金 126  1635  2309  3249  

应收账款 679  2523  2000  4365  

其他应收款 12  46  36  80  

预付账款 6  25  19  43  

存货 336  1376  994  2363  

其他流动资产 41  112  91  183  

非流动资产 701  1464  1881  2494  

长期投资 2  2  2  2  

固定资产 531  1229  1615  2186  

无形资产 37  44  50  50  

其他非流动资产 131  190  214  256  

资产总计 1902  7182  7331  12777  

流动负债 865  5009  4757  9670  

短期借款 120  2149  2646  4781  

应付账款 461  1842  1346  3169  

其他流动负债 284  1018  765  1720  

非流动负债 83  88  83  84  

长期借款 56  62  57  58  

其他非流动负债 26  26  26  26  

负债合计 948  5097  4840  9755  

少数股东权益 3  0  -4  -11  

股本 252  281  281  281  

资本公积 254  1112  1112  1112  

留存收益 444  689  1072  1573  

归属母公司股东权益 951  2084  2495  3033  

负债和股东权益 1902  7182  7331  12777   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 4  -517  838  -229  

净利润 137  269  434  588  

折旧摊销 39  79  133  185  

财务费用 -6  44  82  119  

投资损失 -1  -1  -1  -1  

营运资金变动 -196  -908  190  -1119  

其他经营现金流 31  0  0  0  

投资活动现金流 -191  -841  -549  -796  

资本支出 288  763  417  613  

长期投资 93  -0  -0  -0  

其他投资现金流 190  -78  -132  -183  

筹资活动现金流 138  837  -112  -170  

短期借款 115  0  0  0  

长期借款 36  5  -5  1  

普通股增加 168  29  0  0  

资本公积增加 -168  858  0  0  

其他筹资现金流 -13  -55  -108  -171  

现金净增加额 -48  -521  177  -1195   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1271  3747  5291  7446  

营业成本 959  2846  3940  5580  

营业税金及附加 9  26  38  51  

营业费用 35  139  189  255  

管理费用 103  320  451  630  

财务费用 -6  44  82  119  

资产减值损失 24  67  96  134  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  1  1  1  

营业利润 149  306  498  678  

营业外收入 13  11  11  11  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 160  315  507  687  

所得税 22  46  74  100  

净利润 137  269  434  588  

少数股东损益 -1  -3  -5  -7  

归属母公司净利润 139  272  439  594  

EBITDA 206  438  729  1015  

EPS（元） 0.49  0.97  1.56  2.11   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 44.7  194.7  41.2  40.7  

营业利润(%) 56.9  106.0  62.6  36.2  

归属于母公司净利润(%) 59.0  96.0  61.3  35.5  

获利能力         

毛利率(%) 24.6  24.0  25.5  25.1  

净利率(%) 10.9  7.3  8.3  8.0  

ROE(%) 14.4  12.9  12.8  15.0  

ROIC(%) 12.4  7.1  8.3  8.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 49.8  71.0  66.0  76.3  

净负债比率(%) 5.4  28.4  12.2  41.3  

流动比率 1.4  1.1  1.1  1.1  

速动比率 1.0  0.9  0.9  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.8  0.7  0.7  

应收账款周转率 2.3  2.3  2.3  2.3  

应付账款周转率 2.5  2.5  2.5  2.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.49  0.97  1.56  2.11  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.50  -1.84  2.98  -0.81  

每股净资产(最新摊薄) 3.38  7.41  12.03  13.94  

估值比率         

P/E 48.26  24.62  15.27  11.27  

P/B 7.04  3.21  1.98  1.71  

EV/EBITDA 32.9  16.7  9.8  8.2   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为収给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派収此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法觃有明确觃定。客户幵不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可収出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 

平安证券股份有限公司 2017 版权所有。保留一切权利。 

 

平安证券综合研究所 电话：4008866338 

深圳 上海 北京 

深圳福田区中心区金田路 4036 号荣

超大厦 16 楼 

邮编：518048 

传真：（0755）82449257 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 25 楼 

邮编：200120  

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 15 层 

邮编：100033 

 


