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事件： 

10 月 23 日晚间，公司公布 2012 年三季报，前三季度公司

实现营业收入 39937 万元，同比下降 12.95%；实现归属于母公

司净利润 3605 万元，同比下降 11.53%；基本每股收益为 0.10

元。公司预计 2012 年度归属于上市公司股东的净利润为 4728

万元至 6754 万元，同比下滑 0 至 30%。 

点评： 

1、下游市场不景气影响营收和毛利率 

公司 2012 年前三季度实现营业收入 39937 万元，同比下降

12.95%。其中，第三季度实现营业收入 16392 万元，同比下降

9.35%。营业收入下降的可能原因，一是国内汽车市场不景气导

致对汽车模具和零部件的需求下降，二是国内新能源汽车发展遇

到困境导致公司锂离子动力电池销售收入下降。 

 

图表 1 公司 2012 前三季度简要财务数据一览表  （单位：万元） 

11年前三季度 12年前三季度 同比

一、营业收入 45,877 39,937 -12.95%

减：营业成本 39,941 37,060 -7.21%

    销售费用 1,247 1,784 42.99%

    管理费用 4,482 6,121 36.58%

    财务费用 649 -871 -234.14%

加：投资净收益 172 31 -81.93%

    营业外收支 435 1,445 232.08%

二、利润总额 6,542 4,353 -33.47%

减：所得税 1,067 731 -31.50%

三、净利润 5,476 3,622 -33.85%

归属于母公司近利润 4,075 3,605 -11.53%

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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成飞集成（002190） 

——期望杭州电动车租赁项目运作顺利 

2012 年 10 月 24 日 

新能源电池 公司季报点评 评级：暂不评级 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 11.45 

总市值（百万元） 3,952 

流通股本（百万股） 345 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,557 

每股净资产（元） 4.51 

市净率（倍） 2.54 

资产负债率（%） 25.25 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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图表 2 公司 2012 第三季度简要财务数据一览表  （单位：万元） 
 

11年第三季度 12年第三季度 同比

一、营业收入 18,081 16,392 -9.35%

减：营业成本 15,745 14,800 -6.00%

    销售费用 548 559 2.14%

    管理费用 1,755 2,119 20.75%

    财务费用 261 -371 -242.15%

加：投资净收益 7 7 1.34%

    营业外收支 234 413 76.25%

二、利润总额 2,583 2,016 -21.95%

减：所得税 309 313 1.24%

三、净利润 2,274 1,703 -25.10%

归属于母公司近利润 1,982 1,556 -21.52%
 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

从销售毛利率水平来看，2012 年前三季度为 26.07%，较去

年同期的 26.78%小幅下降了 0.71 个百分点，其中，第三季度毛

利率为 23.80%，较去年同期的 26.26%下降了 2.46 个百分点，

原因可能是市场需求下降导致锂离子动力电池产品毛利率下降。 

2、销售费用、管理费用和资产减值损失上升幅度较大 

今年前三季度，公司销售费用同比上升 42.99%，原因是中

航锂电处于发展建设期，销售人员、售后维护人员增加，人工成

本及差旅费增加。管理费用同比上升 36.58%，原因是中航锂电

的研发投入和管理人员增加。资产减值损失同比上升 1209.03%，

主要原因是计提坏账准备增加。 

3、财务费用大幅度下降，政府补助大幅度上升 

今年前三季度，公司财务费用为 -871 万元，同比下降

234.14%，主要原因是短期借款减少和募集资金带来的利息收入

增加；营业外收入为 1445 万元，同比上升 232.08%，原因是政

府补助在本期的摊销额增加。 

4、期望杭州电动车租赁项目运作顺利 

公司于 7 月份发布公告称，子公司中航锂电拟与浙江省电力

公司、杭州市政府开展合作，在杭州市实施 2 万辆电动汽车私人
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租赁项目。若项目总体完成，预计 2012 年可实现销售收入约 2

亿元，2013 年实现销售收入约 7 亿元。该项目目前还处于筹划

阶段；因 2012-2013 年度，中航锂电处于募集资金投资建设期，

期间费用呈大幅增长趋势，租赁电动车运营在达到市场预期情况

下，预计仅能实现盈亏平衡或微利。若项目运行顺利，预计有可

能在 2014 年开始对公司业绩产生较大贡献。 

5、盈利预测及投资建议 

预测公司 2012 年、2013 年和 2014 年 EPS 分别为 0.16 元、

0.20 元和 0.33 元，对应 10 月 23 日股价 11.45 元的 PE 分别为

72 倍、57 倍和 35 倍。因为公司电动车租赁项目和其他锂离子动

力电池业务的业绩影响因素较多，公司明后年业绩可能存在较大

弹性，暂不评级。 

图表 3  盈利预测表  （单位：万元） 

 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 61876 57982  83180 115300 

减：营业成本 45010 43549  62460 86558 

减：营业税金及附加 16 15  22 31 

减：销售费用 2111 2769  3972 4405 

减：管理费用 6873 8670  9950 12413 

减：财务费用 -97 -2200  -822 -1040 

减：资产减值损失 833 1000  712 848 

加：投资收益 426 374  396 393 

营业利润 7557 4553  7283 12479 

二、利润总额  

加：营业外收支 985 2000  906 1028 

利润总额 8542 6553  8188 13507 

三、净利润  

减：所得税 1339 1048  1310 2161 

净利润 7204 5504  6878 11346 

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 449 0  0 0 

归属母公司净利润 6754 5504  6878 11346 

总股本（万股） 34519 34519  34519 34519 

EPS(元) 0.20 0.16  0.20 0.33 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 
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6、股价催化剂 

新能源汽车和新能源电池相关政策的发布。 

7、风险提示 

宏观经济波动影响下游市场需求的风险； 

杭州电动车租赁项目市场推广进度低于预期的风险； 

产品安全事故风险。 
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附图表： 

 

图表 4  公司年度营业收入及同比增长率  （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 

 

 

图表 5  公司年度净利润及同比增长率  （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 
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图表 6  公司单季度营业收入及环比增长率  （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 

 

 

图表 7  公司单季度净利润及环比增长率  （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 
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图表 8  公司毛利率变化 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 
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