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事件： 

2013 年 2 月 28 日，公司发布 2012 年年报。2012 年实现营业收入 6.06 亿元，同比增长 27.01%，归属上

市公司股东净利润 9832 万元，同比增长 14.62%，每股收益 0.50 元，基本符合我们之前的预期。另外，公

司发布 2013 年一季度业绩预告，预计归属上市公司股东净利润同比增长 20-40%，盈利 2129-2484 万元。 

主要观点如下： 

1．海外市场发力，二次电池成为新的支撑。 

虽然公司 2012 年营业收入及净利润同比增速相比 2011 年出现了明显的下滑，考虑到公司主力产品一次锂

电池的主要下游应用智能电表安装高峰已过，公司在 2012 年能够取得如此的成绩充分说明公司在发展战略

转型、产品结构调整以及新领域开拓等方面取得了不俗的进展。 

图 1：营业收入及同比增速 
 

图 2：净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告  东兴证券研究所  资料来源：公司公告  东兴证券研究所 

面对市场的变化，在一次电池方面公司加强海外市场的开拓进度，2012 年海外收入同比增长 94.96%，达到

1.95 亿元，在营业利润中占比达到 21.69%。二次锂离子电池成为公司 2012 年业绩中的另外一个支撑。二

次电池在公司营业利润中占比有 2011 年的 1.26%提升至 4.75%，占比明显提升。 
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图 3：国内外收入在营业收入中占比 
 

图 4： 各项业务在营业利润中占比 

 

 

 

资料来源：公司公告  东兴证券研究所  资料来源：公司公告  东兴证券研究所 

2．二次电池量价齐升，独辟蹊径谋求更大发展。 

从公司 2012 年年报情况来看，二次锂离子电池无疑是最为显著的亮点。2012 年全年二次电池销售额 7953 万

元，同比大幅增长 79.81%，且毛利率水平达到 15.8%的最高点。在毛利率方面，虽然毛利率水平达到了 15.8%

的水平，但相比国内同类型公司仍存在较大的提升空间，公司也将继续在二次电池规模化、供应链管理方面

着力发展。我们预计 2013 年公司二次锂电池业务盈利能力将继续攀升。 

图 5：二次电池营业收入及同比增速 
 

图 6：二次电池毛利率水平   

 

 

 

资料来源：公司公告  东兴证券研究所  资料来源：公司公告  东兴证券研究所 

2012 年末公司参与德赛电池下属企业德赛聚能清算资产竞拍，以 2220 万元竞得德赛聚能。竞得德赛聚能将

为公司带来两大明显的拉动：首先，能够将德赛聚能产能直接划入公司，迅速实现产出，远比公司新建产能

更具经济性；另外，在产品方面公司于德赛聚能产品均主要用于电子烟领域，但公司下游客户主要集中于中

端客户，而德赛聚能主要集中于高端客户，收购德赛聚能后将使公司整体产品销售渠道得到一个明显提升，

对产品销量、售价等均大有裨益。从二次锂电池的行业结构来看，以 SDI、LGC、松下、Sony 等日韩公司

在规模和技术上掌握着绝对的先机，国内方面 ATL、天津力神、比克电池等电池巨头瓜分了绝大部分主流市

场。公司独辟蹊径，以电子烟为切入点，进入二次锂电池市场，通过并购德赛聚能成为全球电子烟用锂电池
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领域的绝对龙头。同时，也为公司在 3C 产品用锂电池和新能源汽车用锂电池等领域拓展提供了大量难能可

贵的生产、营销经验。公司年报中提到，2013 年将在惠州购置土地，建设新的锂离子电池工厂，公司未来二

次电池高速增长可期。 

3．火灾并无实质影响，一次电池还看海外市场。 

在一次电池方面，2012年老化车间火灾事故在一定时间内对公司业绩形成了一定的压力，但考虑到锂电池行

业生产过程中的特殊性，公司已进行全额投保，整体来看火灾对公司2012年业绩并未产生明显影响。公司2012

年12月18日通过国家安监局AQ/T9006-2010三级安全企业现场评审，充分表明公司对安全方面问题的重视。 

图 7：一次电池营业收入及同比增速 
 

图 8：一次电池毛利率水平 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

从公司业务结构上来看，一次锂电池仍是公司收入的主要支柱，但受国内下游需求明显放缓影响，2012 年一

次电池业务同比增速仅为6.82%。针对国内下游需求放缓，以及智能电表更换需求高峰尚未到来的现实情况，

公司将国内重点集中于智能水表、燃气表、热量表等新兴领域，同时积极的拓展毛利率水平较高的海外市场。

目前，一次电池海外市场主要被以法国 Saft 等公司垄断，而且下游客户黏性较高。针对海外市场，公司已经

进行了 2-3 年的前期铺垫，2012 年已有所斩获，后续发力同样值得期待。 

盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 0.65 元、0.79 元、1.01 元，对应 PE19.14 倍、15.75 倍和 12.33

倍。维持对公司推荐的投资评级。 

投资风险：1、下游市场开拓进度低于预期。2、新上马项目进度低于预期。 

表 1：盈利预测 

单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 477.21 606.10 911.97 1,129.37 1,431.35 

(+/-)% 56.22% 27.01% 50.47% 23.84% 26.74% 

净利润 85.78 98.32 129.34 157.20 200.76 

(+/-)% 51.51% 14.62% 31.55% 21.54% 27.71% 

每股净收益（元） 0.43 0.50 0.65 0.79 1.01 

资料来源：公司公告  东兴证券研究所  
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


