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报告关键要素: 

公司拟建立新能源新材料产业基地与利用超募资金进行投资扩产，符合公司重点发展锂离子电池模

组的战略。随着上市募投项目与超募资金项目的逐步实施与达产，将进一步优化公司产品结构，提升公

司盈利水平。 

事件: 

 欣旺达(300207)公布公告。一、公司与广东省博罗县人民政府签署了锂电池项目的框架协议：拟在

博罗县园洲镇投资建立集锂能源领域产品研发、设计、生产、销售等于一体的大型新能源新材料产

业基地。产品涵盖手机数码类锂电池模组、笔记本电脑类锂电池模组、电动工具及电动自行车等轻

型动力类锂电池模组、大型电动汽车动力类锂电池模组、光伏储能动力电池模组和精密结构件以及

相关上下游产业和产品。二、关于部分超募资金使用计划的公告。1、使用超募资金7200万元实施

笔记本电脑类锂离子电池模组技改项目，投产后预计新增笔记本电脑类锂离子电池模组产能300万

只/年。2、使用超募资金3800万元实施动力类锂离子电池模组技改项目，投产后预计新增动力类锂

离子电池模组产能190万只/年。 

 

 点评: 

 合作框架协议与超募项目符合公司发展战略。公司产品包括锂离子电池模组和结构件，近年来重点

发展锂离子电池模组，2008年至2011年上半年，锂离子电池模组产品营收占比由63.72%提升至

82.18%。公司拟在博罗县园洲镇投资建立大型新能源新材料产业基地，产品涵盖各类锂离子电池模

组，同时拟用超募资金对笔记本电脑类和动力类锂电池模组进行扩产，符合公司强化锂电池模组的

发展战略。 

 上市募投项目进展符合预期。公司上市募集资金主要投向手机数码类、笔记本电脑类和动力类锂离

子电池模组技改项目，项目总投资为24950万元。上市募投项目达产后，手机数码类、笔记本电脑

类和动力类锂电池模组产能将分别由2450万只/年、150万只/年和75万只/年增至4400万只/年、450

万只/年和300万只/年。目前，已完成总投资进度的49.20%，预计2012年底全部完成。 

 超募项目进一步优化产品结构。公司拟使用超募资金7200万元和3800万元，分别投向笔记本电脑类

和动力类锂离子电池模组技改项目，对应每年新增产能300万只和190万只，预计实现营业收入3.0

亿元和1.63亿元，净利润3320万元和2047万元。超募项目实施后将进一步提升锂离子电池模组的营

收占比，优化公司产品结构。 

 提升盈利水平。公司锂电池模组产品中，笔记本电脑类与动力类毛利率显著高于手机数码类。2011

年上半年，公司手机数码类、笔记本电脑类和动力类锂电池模组毛利率分别为17.30%、25.97%和

31.35%，其中动力类毛利率相比2010年提升3.76个百分点，其主要原因是笔记本类和动力类产品是

由多个锂电池电芯经过串并联组合起来，具有较高的技术壁垒和附加值。随着上市募投项目与超募

项目的达产，笔记本电脑类与动力类营收占比将提升，从而提升公司盈利水平。 



  

 

 

新材料 

 

                                                             

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 2 页 共 6 页 

 

 储能领域增速平稳 关注平板电脑与智能手机。目前，锂电池主要用于储能领域。2011年国内锂离

子电池总产量为29.42亿只，同比增长13.72%，预计2012年将保持10%以上的增速。其中，平板电脑

增速靓丽，2011年平板电脑销量为6700万台，预计2015年为2.49亿台，年均复合增长率为38.8%。 

 新能源汽车用动力电池逐步爆发。2011年，国内新能源汽车进展显著低于预期。2012年1月，国家

明确十二五末新能源汽车在公务用车中的采购占比将达50%，结合我国新能源汽车发展现状，预计

新能源汽车将率先在公用事业领域获得快速发展。由于新能源汽车所需锂电池是普通手机电池的数

千倍，对应锂电池需求将爆发式增长，且对应动力电池模组具有更高附加值。 

 产业一体化与客户优势显著。公司已形成锂电池模组整体开发与设计、电源管理系统的研发与制造、

结构件制造等锂电池模组领域的核心竞争力，具备产业一体化优势；同时具有东莞新能源优质战略

客户，共同为苹果的iPhone、iPod及亚马逊的Kindle系列电纸书提供产品，产品电池已占苹果iPhone

和iPod的20%左右。随着平板电脑市场的兴起与iPhone手机的畅销，预计公司扩产后的产能有望逐

步消化。 

 维持“增持”投资评级。公司上市募投项目有望于2012年底完全达产，假设超募项目按计划进行。

预计公司2011年与2012年的全面摊薄后的每股收益分别为0.44元与0.70元，按02月10日14.06元收

盘价计算，对应的PE分别为31.91倍与20.08。目前估值相对行业较为合理，维持公司“增持”投资

评级。 

 风险提示：经济增速下滑超预期导致下游需求疲软；项目用地风险；募投项目进展低于预期及项目

达产后的预期销售风险。 

 

 

  

图表1：2008-2011年公司营收组成(按产品)   图表2：2008-2010年公司毛利率(按产品)  

 

 

 

数据来源：Wind，中原证券 
 

数据来源：Wind，中原证券 
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图表3：2008-2011年公司营收、净利润及同比增速  图表4：2008-2011年公司毛利率与净利率对比 

 

 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 

图表5：上市募投项目与超募项目投资概况 

序号 项目名称 
项目总投资 

(万元) 

投资进度至 2012

年 1月 

 

预计完成期 

上市

募投

项目 

手机数码类锂电池模组技改 8110 37.78% 

2012年底 
笔记本电脑类锂电池模组技改 8490 55.61% 

动力类锂电池模组技改 5380 52.37% 

技术中心技改 2970 56.30% 

合计： 24950 49.20%  

超募

项目 

笔记本电脑类锂电池模组技改 7200 - 2014年 

动力类锂电池模组技改 3800 - 2015年 

合计： 11100 -  

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

图表6：公司募投与超募项目达产前后产能对比 

 

数据来源：公司公告，中原证券 
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市场数据（2012年02月13日） 基础数据（2011年09月30日） 

 

收盘价 （元） 14.06 

一年内最高/最低（元） 24.36/11.99 

沪深300指数 2533.62  

市净率（倍） 10.16  

流通市值（亿元） 6.61  

  

  

每股净资产 （元） 6.07  

每股经营现金流（元） (0.35) 

毛利率（%） 20.79  

净资产收益率-摊薄（%） 5.06  

资产负债率（%） 22.97  

总股本/流通股（万股） 18800/4700 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

 

 

个股相对沪深300指数走势 
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图表 7：公司盈利预测 

资产负债表       (十万)   利润表       (十万) 

    2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 5359  13252  13939  17401  
 

营业收入 7757  9897  13997  18087  

 
现金 1968  8140  6756  8114  

 
营业成本 6192  7853  10970  14088  

 
交易性金融资产 0  0  0  0  

 
营业税费 14  20  28  36  

 
应收票据 378  594  840  1085  

 
销售费用 138  188  259  335  

 
应收款项 1475  2548  3603  4670  

 
管理费用 565  802  1120  1447  

 
存货 1279  1633  2292  2944  

 
财务费用 122  24  (30) (30) 

 
其他 260  338  448  589  

 
资产减值损失 (0) 42  48  48  

非流动资产 1145  2200  3978  3462  
 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

 
长期股权投资 0  0  0  0  

 
投资收益 0  0  0  0  

 
固定资产 811  695  3812  3325  

 
营业利润 727  968  1604  2164  

 
无形资产 210  163  127  99  

 
营业外收入 43  65  30  30  

 
其他 124  1342  39  38  

 
营业外支出 3  7  3  3  

资产总计 6504  15453  17917  20863  
 

利润总额 767  1026  1631  2191  

流动负债 3620  2969  4130  5295  
 

所得税 113  154  245  329  

 
短期借款 1467  0  0  0  

 
净利润 654  872  1386  1862  

 
应付帐款 922  1492  2084  2677  

 
少数股东权益 27  44  69  93  

 
预收帐款 57  100  182  264  

 
归属母公司净利润 627  828  1317  1769  

 
其他 1174  1377  1864  2354  

 
EPS（元） 0.44  0.44  0.70  0.94  

长期负债 140  97  15  (67) 
       

 
长期借款 100  100  100  100  

 
主要财务比率         

 
其他 40  (3) (85) (167) 

 
    2010A 2011E 2012E 2013E 

负债合计 3759  3066  4144  5228  
 

每股指标 
    

 
股本 1410  1880  1880  1880  

 
每股收益 0.44  0.44  0.70  0.94  

 
资本公积金 0  8300  8300  8300  

 
每股经营现金 0.15  3.28  (0.74) 0.72  

 
未分配利润 1080  1825  3010  4602  

 
每股净资产 1.84  6.49  7.19  8.13  

 
少数股东权益 144  187  257  350  

 
增长率 

    
母公司所有者权益 2601  12200  13516  15285  

 
营业收入增长率 0.66  0.28  0.41  0.29  

负债及权益合计 6504  15453  17917  20863  
 

营业利润增长率 1.19  0.33  0.66  0.35  

       
净利润增长率 0.85  0.32  0.59  0.34  

现金流量表       (十万) 
 

获利能力 
    

    2010A 2011E 2012E 2013E 
 

毛利率 0.20  0.21  0.22  0.22  

经营活动现金流 699  139  724  1327  
 

净利率 0.08  0.08  0.09  0.10  

 
净利润 654  872  1386  1862  

 
ROE 0.24  0.07  0.10  0.12  

 
资产减值准备 (0) 42  48  48  

 
ROIC 0.17  0.16  0.16  0.20  

 
折旧摊销 122  205  360  516  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 122  24  (30) (30) 

 
资产负债率 0.24  0.17  0.20  0.33  

 
投资收益 0  0  0  0  

 
流动比率 1.48  4.46  3.38  3.29  

 
营运资金变动 0  (1005) (1040) (1068) 

 
速动比率 1.13  3.91  2.82  2.73  

投资活动现金流 (418) (1243) (2134) 0  
 

营运能力 
    

 
资本支出 0  (1243) (2134) 0  

 
资产周转率 1.32  0.90  0.84  0.93  

 
其他投资 (418) 0  0  0  

 
存货周转率 5.57  5.29  5.55  5.35  

筹资活动现金流 (69) 7277  26  30  
 

应收帐款周转率 5.48  5.14  4.73  4.55  

 
借款变动 0  (2) (4) 0  

 
估值比率 

    

 
其他 (69) 7279  30  30  

 
PE 31.95  25.11  20.08  14.94  

现金净增加额 212  6172  (1384) 1357  
 

PB 7.62  2.17  1.96  1.73  

资料来源：公司报表、中原证券                   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合法合规，

报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本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

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 
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