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事件： 

近日，我们赴公司进行实地调研，与公司管理层就公司主营业务现状，公司未来发展等问题进行了深入交流。 

主要观点如下： 

1．聚能影响在 2012 年基本结束，2013 年公司将轻装上阵。 

公司 2012 年底对惠州聚能进行了清算，对其核心资产进行拍卖处理。惠州聚能主要从事聚合物电芯的生产

与销售，自 2007 年成立以来盈利能力一直不佳，在一定程度上拖累了公司的整体业务。公司已对此次惠州

聚能清算相关事宜进行了减值计提，绝大多数影响将落实到 2012 年，基本不会对公司 2013 年业绩产生较

大影响。惠州聚能 2011 年亏损 3433 万元，按公司持股 75%计算折合 EPS 影响约为-0.19 元。2013 年公司

整体业绩将不再受惠州聚能亏损影响，将轻装上阵。另外，惠州聚能的剥离也为公司未来再融资铺平了道路。 

2．智能手机相关市场竞争加剧，三星的开拓以及高端新产品开发将保证公司未来业绩增长。 

智能手机用电池及 BMS 是公司目前的核心业务。从行业发展现状来看，随着进入该行业技术门槛逐步降低，

以及下游客户对成本的敏感度提升，行业整体盈利能力呈现下滑趋势。公司对行业目前的发展态势有着清醒

的认识，同时也在进行积极地应对。在外部因素方面，下游客户结构调整和高端新产品的开发将是公司保证

主营业务高盈利能力最为有效的措施；在内部因素方面，提升 Pack 业务自动化程度降低成本将是保障公司

盈利能力的另一条有效途径。 

在下游客户开拓方面，三星无疑是公司中短期客户结构调整的重头戏。目前公司产品在三星主流智能手机

Galaxy S3 和 Note2 中均有供货。另外，公司越南工厂作为配合三星推进的重头戏未来有望进一步扩产。随

着智能手机功能不断提升，电池对其性能的影响将更加凸显。未来各主流手机厂商的高端产品效仿苹果

Iphone 模式，采用不可拆卸的聚合物锂电池将是大势所趋。公司凭借多年来在聚合物锂电池 BMS 和 Pack

领域与苹果深度合作的经验，将占据先发优势。 
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3．大容量、大倍率放电需求增加，与公司技术优势完美匹配。 

随着锂电池电芯生产工艺的不断提升，其大倍率放电性能得到了显著改善。目前锂电池 10C 放电容量已经能

够做到 100%，这也为锂电池在新的应用领域拓展提供了可能性，电动工具市场有望率先启动。另外，随着

便携式电子产品功能更加多样化，对锂电池容量需求也随之提升，大容量锂电池将是未来发展的主流。BMS

作为锂电池的大脑，其重要性在大倍率放电锂电池和大容量锂电池方面的体现更加明显，同时也赋予了上述

BMS 产品较高的技术附加值。公司作为全球锂电池 BMS 领域龙头之一，在大倍率放电和大容量锂电池 BMS

方面有着不俗的技术积累，上述新领域有望成为公司新的业绩增长点。 

4．动力电池 BMS龙头地位稳固，有望受益新版新能源汽车补贴出台。 

公司是目前国内动力电池用BMS行业当之无愧的龙头企业，国内市占率在50%左右，且与主流的整车企业和

电芯企业均保持着良好的合作关系。新能源汽车行业目前仍处于行业发展的初期，政府补贴对行业整体的进

程至关重要。国内新能源汽车补贴政策在2012年底已经到期，对于新版补贴政策已经成为近期市场的焦点，

同时也是今年两会的热议议题之一。鉴于补贴政策对行业发展的重要作用，老版政策执行过程中地方保护色

彩明显等问题将有望在新版政策中得到解决，从而有望掀起国内新能源汽车发展的又一次高潮。公司作为国

内动力电池BMS领域的龙头，将优先受益。 

盈利预测与投资建议 

总体来看，无论从下游客户结构还是产品类型上，公司都处于一个转型期中，我们认为对于公司来讲机遇大

于挑战。另外，我们仍然强烈看好公司在大容量动力电池 BMS 领域的绝对优势。我们预计公司 12-14 年 EPS

为 1.03、1.4、1.74 元，对应 PE为 43、32、26 倍。继续维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

投资风险：1、新客户开拓进度低于预期；2、新能源汽车市场启动进度低于预期。 

表 1：盈利预测和估值 

万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,316.02 2,246.32 3,257.16 4,234.31 5,504.61 

(+/-)% 43.62% 70.69% 45.00% 30.00% 30.00% 

EBITDA 112.96 222.46 225.00 302.00 373.53 

(+/-)% 2703.34% 96.94% 1.14% 34.23% 23.68% 

净利润 71.38 119.32 141.08 191.17 238.56 

(+/-)% -512.75% 67.17% 20.53% 35.50% 24.79% 

每股净收益（元） 0.52 0.87 1.03 1.40 1.74 

资料来源：东兴证券 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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行业评级体系 

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。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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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。 


