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事件: 公司公布 2011 年报以及 2012 年第一季报。 

2011 全年业绩回顾: (具体财务数据见附表一) 

2011 年, 公司实现营收约 10.31 亿元, 毛利约 2.07 亿元, 同比增幅都略高

于 30%, 而且两者的增幅也基本处在一个水平线上(前者 33.0%, 后者

32.1%)。毛利率 20.0%。 

由于销售费用、管理费用、资产减值损失和营业税金及附加同比出现较

大幅度上扬, 因而报告期实现的净利润仅 8,298 万元, 同比增幅为 26.8%,

低于营收增幅。 

报告期少数股东损益同比减少 88.8%, 导致归属母公司净利润为 8,267 万

元, 同比上升接近 32%, 与营收及毛利的增幅相当。 

报告期每股收益 0.440 元(公司年报披露为 0.48 元, 计算方法不同所致)。 

评论: 公司的这份年报基本符合市场的预期。 

营收和毛利同比出现较大幅度上扬主要是来源于分产品中的笔记本电脑

类锂离子电池模组和动力类锂离子电池模组的贡献。前者营收和毛利同

比分别增长 121%和 103%; 后者同比分别增长 103%和 58%。 

随着智能手机以及平板电脑的应用逐渐扩大, 对于相关的锂离子电池的

需求量亦呈现快速提高的态势。公司生产的锂离子电池模组在技术及性

能等方面都能满足智能手机以及平板电脑的要求, 这是报告期公司产品

的营收和毛利同比能出现较大增幅的最主要原因。不过需要注意的是, 

手机类电池模组的毛利率同比下降 0.3 个百分点, 而笔记本电脑类电池

模组的毛利率同比下降 2.0 个百分点, 这里除了有成本上升的因素之外, 

也反映出市场的竞争正愈发激烈。 

动力类锂离子电池模组: 报告期, 公司在电动自行车用锂离子电池领域

获得突破, 实现批量向客户供货, 这是该产品营收和毛利获得大幅增加

的主要原因。 

另外, 报告期, 销售费用同比上涨 36.6%, 主要是职工薪酬和差旅费上涨

所致。管理费用同比上涨 51.2%, 主要是职工薪酬、中介机构相关费用和

业务招待费同比出现大幅增加所致。
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Year 2011 2012E 2013E 

EPS(BASIC) 0.440 0.498 0.585 

PE 29.4 26.0 22.1 

假设 2012-2013 年总股本依旧维持 188.00 百万股 

2012 年面临的不确定性会较大 
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报告期, 公司资产减值损失急剧增加, 其中坏账损失为 282 万元, 存货跌价损失 203 万元(同比上升 291%)。非

营业收入同比增加 96%, 主要是来源于政府补助同比增加 143%所致。城市维护建设税和教育费附加较之去年

增加很多, 这是营业税金及附加同比上升 291%的主要原因。 

 

2012 年第一季报业绩回顾: (具体财务数据见附表四) 

 

2012 年第一季度业绩略低于我们的预期。营收接近 2.20 亿元, 同比下降 15.7%; 毛利约 3,767 万元, 同比下降

26%。另外, 报告期, 公司管理费用和营业税金及附加的大幅上扬以及政府补助的减少, 最终导致归属母公司

的净利润为 649 万元左右, 同比下降 70.5%。每股收益 0.035 元。 

 

对于营收和毛利出现的下降, 公司的解释是一季度放假期较长, 部分客户调整了生产计划。 我们认为这是国

内用于手机和手提电脑(包括智能手机和平板电脑)上的锂离子电池市场的竞争在进一步加剧的反映(如下分

析), 只是这么快就在公司的一季度财务数据上体现出来是略出乎我们意料的。 

 

公司在一季报中提示 2012 年上半年业绩与去年同期可能发生较大变动。 

 

估值: 由于国内锂离子电池制造商生产的用于智能手机和平板电脑的锂离子电池大多在技术和性能方面已能

满足要求, 因此公司的手机类和电脑类锂离子电池模组将面临相当激烈的竞争, 毛利率受到的下行压力将加

大恐怕是难以避免的,即使营收能继续获得一定程度的增长。不过, 随着募投项目在 2012 年底达产(预期), 如

果公司能就此领先于其它厂家实现生产的半自动化或更进一步的全自动化, 也许这两类产品的毛利率还是可

以期待的。 

 

动力类锂离子电池模组:国内企业在这个领域所采用的商业模式大致相同, 即: 由电动工具和电动自行车入手, 

通过与新能源汽车制造商合作研发适合用于混合动力汽车和纯电动汽车的锂离子电池。这就使得将来能在这

个领域脱颖而出的企业不仅自身需要有领先于其它企业的技术和管理能力, 而且与之合作的新能源汽车制造

商的实力也变得非常重要。 

 

实际上, 我们更看好的模式是在生产锂离子电池和新能源汽车两方面都有相当实力的企业(全球领先的锂离

子电池制造商哪个不是采用这样的模式?)  

 

我们认为公司的这项业务在未来的不确定性还是比较显著的。 

 

按照我们的估计, 公司在 2012 年可能面对的挑战将高于 2011 年, 而 2013 年则可能稍缓和一些。 2012-2013 年

的 EPS 大约会是 0.498 元和 0.585 元, 对应 2012/4/23 日收盘价 12.94 元的动态 PE 分别为 26.0X 和 22.1X, 予以 

“中性”评级。 

 

附表一. 2011 全年业绩表现 

科目 2011 年 2010 年 同比增减 

营收 1,031.49 775.71 33.0% 

减: 成本 824.74 619.21 33.2% 

毛利 206.75  156.49  32.1% 
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毛利率 20.0% 20.2% -0.1 个百分点 

减:销售费用 18.83 13.78 36.6% 

减:管理费用 85.44 56.49 51.2% 

加：other operating income (4.86) 0.01  - 

EBIT 97.63 86.23 13.2% 

加：non-operating income 7.93  4.04  96.0% 

减: 财务费用 6.49 12.16 -46.7% 

减: 营业税金及附加* 5.38 1.38 290.6% 

减: Income Tax 10.71 11.31 -5.3% 

净利润 82.98  65.43  26.8% 

减: minority interest 0.31 2.74 -88.8% 

归属母公司净利润 82.67  62.69  31.9% 

净利润率 8.0% 8.1% 减少 0.1 个百分点。 

EPS(元) 0.440  - - 

# OF SHARES OUTSTANDING(mil.) 188.00 - - 

    

减: 资产减值损失 4.86 -0.01 - 

加: 公允价值变动收益 0.00 0.00 - 

加: 投资收益 0.00 0.00 - 

加: 汇兑收益 0.00 0.00 - 

other operating income (4.86) 0.01  - 

    

加: 营业外收入 8.45 4.32 95.9% 

减: 营业外支出 0.52 0.27 93.4% 

non-operating income 7.93  4.04  96.0% 

来源: 公司年报、东海证券研究所 

注释: 营业税金及附加没有包括在毛利的计算中, 这样可以使得分产品的毛利之和与总营收之毛利相一致。 

 

附表二. 分产品营收表现(单位: 百万元) 

 2011 2010 2009 2008 

手机数码类锂离子电池模组 479.44  408.95  265.61  299.06  

     YOY% 17.2% 54.0% -11.2% - 

笔记本电脑类锂离子电池模组 294.33  133.23  57.18  0.15 

     YOY% 120.9% 133.0% 38020.0% - 

动力类锂离子电池模组 67.76  47.39  13.12  11.87  

     YOY% 43.0% 261.2% 10.5% - 

精密结构件 101.65  101.33  65.04  110.43  

     YOY% 0.3% 55.8% -41.1% - 

薄膜开关 51.68  54.83  42.19  39.14  
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来源: 公司 2011 年报、招股说明书、东海证券研究所 

 

 

附表三. 分产品毛利率(单位: 百万元) 

 

来源: 公司 2011 年报、招股说明书、东海证券研究所 

 

附表四. 2012 年第一季度表现 

 科目 2011.1-3 月 2011.10-12 月 2012.1-3 月 同比增减 环比增减 

营收 239.38 301.40 201.81 -15.7% -33.0% 

减: 成本 188.45 246.41 164.14 -12.9% -33.4% 

毛利 50.94 55.00 37.67 -26.0% -31.5% 

毛利率 21.3% 18.2% 18.7% 减少 2.6 个百分点。 增加 0.4 个百分点。 

减:销售费用 4.22 5.23 4.24 0.4% -19.1% 

减:管理费用 16.34 26.72 24.07 47.4% -9.9% 

加：other operating income (1.51) (1.62) (1.66) - - 

EBIT 28.87 21.42 7.69 -73.4% -64.1% 

     YOY% -5.7% 30.0% 7.8% - 

其它 32.60  28.70  21.68  27.54  

     YOY% 13.6% 32.4% -21.3% - 

非电池业务 4.03  1.28  1.97  0.32  

     YOY% 215.1% -35.0% 515.6% - 

Total 1,031.49  775.71  466.79  488.51  

YOY% 33.0% 66.2% -4.4% - 

 2011 2010 2009 2008 

手机数码类锂离子电池模组 17.3% 17.5% 15.9% 12.9% 

     YOY% -0.3 个百分点 1.7 个百分点 2.9 个百分点 - 

笔记本电脑类锂离子电池模组 23.3% 25.4% 23.6% 11.3% 

     YOY% -2.0 个百分点 1.7 个百分点 12.3 个百分点 - 

动力类锂离子电池模组 30.5% 27.6% 23.2% 14.2% 

     YOY% 3.0 个百分点 4.4 个百分点 9.0 个百分点 - 

精密结构件 16.0% 17.4% 20.8% 23.9% 

     YOY% -1.4 个百分点 -3.4 个百分点 -3.1 个百分点 - 

薄膜开关 19.9% 28.2% 28.5% 25.8% 

     YOY% -8.3 个百分点 -0.3 个百分点 2.7 个百分点 - 

其它 23.3% 15.7% 8.9% 16.3% 

     YOY% 7.5 个百分点 6.8 个百分点 -7.4 个百分点 - 

非电池业务 10.2% 22.4% 28.5% -38.4% 

     YOY% -12.1 个百分点 -6.1 个百分点 67.0 个百分点 - 

Total 20.0% 20.2% 18.6% 16.6% 

YOY% -0.1 个百分点 1.6 个百分点 1.9 个百分点 - 
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加：non-operating income 2.10  2.77  0.49  -76.6% -82.3% 

减: 财务费用 3.56 -1.60 -0.72 - - 

减: 营业税金及附加 1.08 1.00 1.62 50.4% 61.8% 

减: Income Tax 4.17 -0.14 0.87 -79.2% - 

净利润 22.17 24.94 6.42 -71.0% -74.2% 

减: minority interest 0.16 0.00 -0.07 - - 

归属母公司净利润 22.01 24.94 6.49 -70.5% -74.0% 

净利润率 9.2% 8.3% 3.2% 减少 6.0 个百分点。 减少 5.1 个百分点。 

EPS(元) - 0.13  0.03  -  

# OF SHARES OUTSTANDING(mil.) 0.00 188.00 188.00 - - 

       

减: 资产减值损失 1.51 1.62 1.66 10.4% 2.7% 

加: 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 - - 

加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 - - 

加: 汇兑收益 0.00 0.00 0.00 - - 

other operating income (1.51) (1.62) (1.66) - - 

      

加: 营业外收入 2.10 3.23 0.49 -76.6% -84.8% 

减: 营业外支出 0.00 0.45 0.00 - - 

non-operating income 2.10  2.77  0.49  -76.6% -82.3% 

来源: 公司年报、东海证券研究所 

注释: 营业税金及附加没有包括在毛利的计算中, 这样可以使得分产品的毛利之和与总营收之毛利相一致。 
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