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事件： 

2 月 23 日晚间，公司公布 2012 年年度业绩快报，2012 全

年，公司实现营业收入 68125 万元，同比增长 10.10%；归属于

上市公司股东的净利润 5445 万元，比上年同期下降 19.39%；

2012 年 EPS 为 0.16 元。 

点评： 

1、营收增长 10%，管理费用大幅增加影响利润 

2012 全年，公司实现营业收入 68125 万元，同比增长

10.10%；营业利润 2270 万元，同比下降 69.96%；利润总额 6006

万元，同比下降 29.69%；归属于上市公司股东的净利润 5445

万元，同比下降 19.39%；2012 年公司基本每股收益 0.16 元。 

2012 年公司营业收入实现同比增长 10%，而营业利润同比

下降 70%，主要原因是下属子公司中航锂电管理费用大幅增长，

其中，新增多项锂电池研发项目导致开发费用大量增加；人工成

本有所增加；另外，处置报废电池导致损失增加。 

 

图表 1 公司 2012 全年主要财务数据一览表  （单位：万元） 
 

  11 年全年 12 年全年 同比 

营业总收入 61876 68125 10.10%

营业利润 7557 2270 -69.96%

利润总额 8542 6006 -29.69%

归属于母公司近利润 6754 5445 -19.39%

基本每股收益 0.20 0.16 -20%

加权平均 

净资产收益率 
4.42% 3.43% 

下降 0.99 

个百分点

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

证券研究报告 
分析师 何本虎  S1080510120013 
研究助理 黄岳强  S1080111070004 

电 话： 0755-83026489 
邮 件： huangyueqiang@fcsc.cn 

 

成飞集成（002190） 

——中航锂电管理费用增长过快影响利润 

2013 年 2 月 25 日 

新能源电池 公司事件点评 评级：暂不评级 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 17.41 

总市值（百万元） 6,010 

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） 3.86 

资产负债率（%） 25.25 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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2、政府补助较多，减小利润总额下降幅度 

公司利润总额比上年同期下降 30%，其降幅低于营业利润降

幅，主要原因是：子公司中航锂电收到多项技术研发补助，加之

继续摊销与资产相关的政府补助，使得本年营业外收入有大幅增

加。 

3、期待杭州电动车租赁项目运作顺利 

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。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。 

4、并购同捷科技，走多元化发展路线 

同捷科技是著名的自主品牌汽车设计公司，而成飞集成是国

内一流汽车模具制造商，公司通过并购同捷科技增加汽车设计这

个产业链前端业务，将使公司更早介入客户的新车设计，增强成

飞集成对汽车产业的理解，并拥有更多的主导权。并能通过汽车

设计，更好地带动公司向检具、焊接夹具、冲压件、焊接总成件、

其他汽车零配件业务扩展。 

5、盈利预测及投资建议 

预测公司 2013 年和 2014 年 EPS 分别为 0.21 元和 0.35 元，

对应 2 月 22 日股价 17.41 元的 PE 分别为 83 倍和 50 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，公司今明两年业绩存在很大弹性，暂不评级。 
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图表 2  盈利预测表  （单位：万元） 

 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 61876 68125 92795 128816 

减：营业成本 45010 50025 68367 95199 

减：营业税金及附加 16 18 25 34 

减：销售费用 2111 3485 4273 4745 

减：管理费用 6873 11515 12548 15677 

减：财务费用 -97 -1148 -471 -572 

减：资产减值损失 833 2020 1052 1301 

加：投资收益 426 60 318 295 

营业利润 7557 2270 7320 12727 

二、利润总额  

加：营业外收支 985 3736 1340 1571 

利润总额 8542 6006 8660 14298 

三、净利润  

减：所得税 1339 561 1386 2288 

净利润 7204 5445 7274 12010 

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 5445 7274 12010 

总股本（万股） 34519 34519 34519 34519 

EPS(元) 0.20 0.16 0.21 0.35 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 

 

 

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 3  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 4  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 5  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 6  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 7  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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