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江苏二期高镍材料投产在即，扣非净利同比增速超40% 
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推荐（维持） 

现价：25.79 元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.easpring.com.cn 

大股东/持股 北京矿冶研究总院/27.06% 

实际控制人/持股 国资委/100.00% 

总股本(百万股) 366 

流通 A 股(百万股) 327 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 94.41 

流通 A 股市值(亿元) 84.25 

每股净资产(元) 4.07 

资产负债率(%) 45.2 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年半年度报告，报告期内公司实现营业总收入8.35亿元，同比增

长50.98%；实现归属于上市公司股东的净利润1.45亿元，同比增长296.77%；

实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润0.49亿元，同比增长

41.82%；稀释每股收益0.3959元/股。 

平安观点： 

 高镍三元领军者，4000 吨高镍产能投产在即：公司报告期内完成 NCM811

的中试和 NCA 的试制工作；同时储能多元材料进入特斯拉 Powerwall 储

能项目供应链，公司将迎来正极材料销售放量与产品生产结构更新的同步

进行。上半年公司正极材料业务贡献营业收入 7.45 亿元，同比增长

50.88%；毛利率 14.53%，同比提高 3.33 个百分点。随着公司江苏二期

二阶段工程在三季度投产，公司高镍材料产能将达到万吨级别，公司将在

享受高镍产品推广期的技术溢价的同时，迎来高端产品的率先放量。 

 智能制造双管齐下，中鼎高科加速转型：报告期内中鼎高科实现收入

6552.98 万元，同比增长 26.15%；实现归属于母公司的净利润 1950.14

万元，同比增长 43.03%。报告期内公司拓展医疗领域市场取得进展，17

年上半年公司成功打造国内首条医用药膏全自动化生产线。随着公司国际

市场开拓力度的加大，公司产品实现快速增长，且以 10 工位以上的高端

设备为主；公司智能装备业务将迎来收入和毛利的同步增长。 

 投资建议：公司进入 Powerwall 供应链有望实现 Tesla 动力电池材料的导

入，随着国内三元动力电池高镍化产品的推广，和公司高镍产能的逐步投

产，公司有望迎来正极业务的快速增长。考虑到公司出售星城石墨股权投

资收益及 10 转 10 资本公积金转增斱案实施完毕，我们调整公司 17/18/19

年 EPS 为 0.76/0.74/0.92 元/股（前值 0.92/1.45/1.81 元/股），对应 8 月

28 日收盘价 PE 分别为 34.1/34.9/28.0 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产能投产进度低于预期、新能源汽车推广低于预期。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 860 1335 2646 3337 4016 

YoY(%) 37.7 55.1 98.3 26.1 20.4 

净利润(百万元) 13 99 277 271 338 

YoY(%) -151.9 647.6 178.6 -2.1 24.6 

毛利率(%) 8.3 17.0 19.1 21.7 21.7 

净利率(%) 1.5 7.4 10.5 8.1 8.4 

ROE(%) 1.1 7.4 17.1 14.3 15.2 

EPS(摊薄/元) 0.04 0.27 0.76 0.74 0.92 

P/E(倍) 710.8 95.1 34.1 34.9 28.0 

P/B(倍) 7.6 7.0 5.8 5.0 4.2  
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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 1297 3320 3033 4651 

现金 252 913 1142 1369 

应收账款 512 1117 949 1537 

其他应收款 3 11 5 14 

预付账款 10 65 22 80 

存货 243 677 426 899 

其他流动资产 278 537 489 753 

非流动资产 866 1307 1562 1745 

长期投资 54 79 105 131 

固定资产 344 748 927 1090 

无形资产 26 27 28 30 

其他非流动资产 443 453 502 493 

资产总计 2163 4627 4596 6396 

流动负债 717 2938 2628 4089 

短期借款 252 2055 1796 2867 

应付账款 317 640 549 886 

其他流动负债 149 243 284 336 

非流动负债 105 72 79 81 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 105 72 79 81 

负债合计 822 3009 2707 4170 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 183 366 366 366 

资本公积 977 1059 1059 1059 

留存收益 180 440 706 1038 

归属母公司股东权益 1341 1618 1888 2226 

负债和股东权益 2163 4627 4596 6396  
 

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 -71  -701  877 -484  

净利润 99 277 271 338 

折旧摊销 39 52 84 107 

财务费用 -2  45 73 87 

投资损失 -16  -131  -16  -16  

营运资金变动 -211  -943  464 -1001  

其他经营现金流 19 -0  -0  0 

投资活动现金流 -48  -362  -324  -274  

资本支出 48 451 220 154 

长期投资 0 -25  -11  -27  

其他投资现金流 0 63 -114  -147  

筹资活动现金流 165 -177  -47  -78  

短期借款 185 -99  19 7 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -19  -78  -66  -85  

现金净增加额 47 -1240  506 -837   

 

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

营业收入 1335 2646 3337 4016 

营业成本 1108 2141 2611 3146 

营业税金及附加 4 4 6 8 

营业费用 25 48 67 76 

管理费用 111 233 290 329 

财务费用 -2  45 73 87 

资产减值损失 10 16 20 24 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 16 131 16 16 

营业利润 95 291 285 361 

营业外收入 18 12 12 9 

营业外支出 4 4 1 1 

利润总额 109 302 296 369 

所得税 9 26 25 31 

净利润 99 277 271 338 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 99 277 271 338 

EBITDA 155 407 466 580 

EPS（元） 0.27 0.76 0.74 0.92  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 55.1 98.3 26.1 20.4 

营业利润(%) 1579.3 207.3 -1.9  26.7 

归属于母公司净利润(%) 647.6 178.6 -2.1  24.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 17.0 19.1 21.7 21.7 

净利率(%) 7.4 10.5 8.1 8.4 

ROE(%) 7.4 17.1 14.3 15.2 

ROIC(%) 6.3 8.7 9.3 8.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 38.0 65.0 58.9 65.2 

净负债比率(%) -0.0 70.5 34.6 67.3 

流动比率 1.8 1.1 1.2 1.1 

速动比率 1.5 0.9 1.0 0.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.7 

应收账款周转率 3.2 3.2 3.2 3.2 

应付账款周转率 4.2 4.5 4.4 4.4 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.76 0.74 0.92 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.36  -1.91  2.40 -1.32  

每股净资产(最新摊薄) 3.66 4.42 5.16 6.08 

估值比率 - - - - 

P/E 95.1 34.1 34.9 28.0 

P/B 7.0 5.8 5.0 4.2 

EV/EBITDA 61.5 26.2 21.8 19.0  
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