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看点在继续布局锂电材料，业绩支撑在投资业务 
 
 2013年 中报点评                  2013 年 8 月 29 日 

  
事件：公司发布 2013 年半年报， 1-6 月实现营业收入 17.67 亿元，同比增长 12.88%；归属于上

市公司股东的净利润 9259.66 万元，同比增长 2.59%；基本每股收益 0.23 元。 
 
点评： 
 公司净利润仍主要体现在投资收益。公司上半年实现投资收益 1.06 亿元，其中主要为：宁波银

行分红 4475 万元，稠州银行长期股权投资收益 4997.07 万元，湖南海纳股权转让收益 1118.50 
万元。前两者有望在未来持续贡献投资收益，为公司提供盈利支撑；公司投资业务还包括 PE 及基

金募集与管理业务，未来 IPO 开闸，可以为公司带来较好正面作用。 
 锂电材料业务：盈利较好，拟扩产布局未来。公司定位于做锂电材料综合提供商，产品包括正

负极、电解液等；其中负极、电解液盈利能力较好，尤其是负极材料在行业中具有相对竞争优势，

口碑较好。上半年公司锂电业务好于 2012 年，实现收入 9.75 亿元，同比增长 28.60%，净利润 
5402.38 万元，同比增长 14.91%，正极材料（完成盈利较差的前驱体业务剥离）、负极材料和电

解液业务分别实现净利润 1356.79 万元、2619.10 万元和 1395.42 万元；公司净利润增幅小于收

入增幅的原因是毛利率下降（上半年下降 2.56 个百分点）。 在锂电需求提升和新能源汽车良好前

景的推动下，公司拟扩产布局未来：推进锂离子电池正极材料 9000 吨产能提升项目；推进在上海

闵行经济技术开发区的锂离子动力电池关键材料项目；拟在廊坊建立电解液生产基地（年产 4000 
吨）。 
 服装业务：仍处调整期，业绩负贡献。上半年，受国内服装行业的转型调整以及公司内部实施

多品牌业务整合的综合影响，公司服装业务净利润为-378.39 万元；公司服装业务主要涵盖原创“杉

杉”品牌业务、时尚品牌公司（负责除“杉杉”品牌以外，其他品牌业务的运营）的多品牌业务和

针织品（OEM）业务，其中多品牌业务以及针织品（OEM）业务亏损较大，净利润分别为-1,344.87
万元（加大库存处理力度所致）、-460.18 万元。随着业务整合的逐步完成，业务有望好转。 
 股价刺激因素：新能源汽车补贴政策的推出；国外特斯拉等新能源汽车厂商形势向好；储能市

场启动。 
 盈利预测：我们预计公司 2013~2015 年每股收益分别为 0.43 元、0.57 元、0.64 元，对应 2013
年 8 月 28 日收盘价（11.86 元）的市盈率分别为 27、21 和 19 倍，维持“增持”评级。由于公司

盈利有支撑，未来新能源汽车和储能市场预期较好时，公司是不错的主题投资标的。 
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公司主要数据（2013-8-28） 

收盘价（元） 11.86 
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 风险因素：新能源汽车的推广低于预期；锂电池材料的技术及竞争风险；服装业务对业绩的影

响。 
 

 
 

 
表 1：公司主要财务数据预测 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
主营业务收入(百万元) 3,002.18 3,755.89 4,514.11 5,448.55 6,567.62 

增长率 YoY % 5.69% 25.11% 20.19% 20.70% 20.54% 

净利润(百万元) 153.40 158.85 178.17 234.85 261.91 

增长率 YoY% 27.06% 3.56% 12.16% 31.81% 11.52% 

毛利率% 24.43% 22.76% 23.89% 24.14% 23.74% 

净资产收益率 ROE% 4.97% 5.18% 5.36% 6.65% 6.93% 

每股收益 EPS(元) 0.37 0.39 0.43 0.57 0.64 

市盈率 P/E(倍) 32 31 27 21 19 

市净率 P/B(倍) 1.68 1.50 1.43 1.33 1.25 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 8 月 28 日收盘价 

 

 

图 1：公司营业收入分季度变化  图 2：公司归属于母公司的净利润分季度变化 
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图 3：公司单季度毛利率变化  图 4：公司单季度期间费用率变化 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 2,797.64 3,228.23 3,756.18 4,235.75 4,799.80  营业收入 3,002.18 3,755.89 4,514.11 5,448.55 6,567.62 
   货币资金 913.55 927.12 1,100.18 1,287.97 1,254.77  营业成本 2,268.73 2,901.01 3,435.48 4,133.21 5,008.31 
  应收票据 231.78 305.79 315.99 381.40 459.73  营业税金及附加 15.88 17.62 19.41 23.43 28.24 
  应收帐款 602.32 884.49 984.35 1,035.22 1,247.85  营业费用 216.17 263.99 311.04 375.43 452.53 
  预付账款 156.32 146.08 171.77 206.66 250.42  管理费用 359.28 377.40 451.41 544.85 656.76 
  存货 814.59 880.22 1,099.35 1,239.96 1,502.49  财务费用 127.46 141.92 155.34 153.61 151.73 
  其他 79.09 84.53 84.53 84.53 84.53  资产减值损失 3.02 49.29 25.91 31.86 48.72 
非流动资产 3,834.01 4,395.68 4,418.95 4,445.94 4,483.06  公允价值变动收益 -15.35 2.53 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 948.11 1,019.10 1,019.10 1,019.10 1,019.10  投资净收益 184.03 149.78 95.98 98.30 97.03 
  固定资产 897.80 902.20 972.49 1,076.92 1,113.02  营业利润 180.33 156.96 211.50 284.46 318.35 
  无形资产 163.60 271.64 257.94 244.23 230.53  营业外收入 22.49 26.00 23.19 23.89 24.36 
  其他 1,824.50 2,202.74 2,169.42 2,105.69 2,120.41  营业外支出 7.30 4.86 5.11 5.76 5.24 
资产总计 6,631.65 7,623.91 8,175.13 8,681.69 9,282.86  利润总额 195.52 178.10 229.57 302.60 337.46 
流动负债 2,328.28 2,923.23 3,295.39 3,565.92 3,903.87  所得税 48.72 40.53 50.51 66.57 74.24 
  短期借款 1,354.61 1,756.36 1,756.36 1,756.36 1,756.36  净利润 146.80 137.57 179.07 236.03 263.22 
  应付账款 433.67 472.97 687.10 826.64 1,001.66  少数股东损益 -6.59 -21.28 0.90 1.18 1.32 
  其他 539.99 693.90 851.94 982.92 1,145.85  归属母公司净利润 153.40 158.85 178.17 234.85 261.91 
非流动负债 1,007.37 1,120.36 1,120.36 1,120.36 1,120.36  EBITDA 440.16 445.96 517.92 602.91 649.43 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.37  0.39  0.43  0.57  0.64  
  其他 1,007.37 1,120.36 1,120.36 1,120.36 1,120.36        
负债合计 3,335.64 4,043.59 4,415.75 4,686.28 5,024.22  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 396.65 342.48 343.38 344.56 345.87  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 2,899.36 3,237.84 3,416.01 3,650.86 3,912.76  经营活动现金流 35.98 64.57 382.30 410.03 207.84 
负债和股东权益 6631.65  7623.91  8175.13  8681.69  9282.86     净利润 146.80 137.57 179.07 236.03 263.22 
         折旧摊销 122.16 124.91 123.73 135.70 147.36 
         财务费用 122.48 142.95 164.61 164.61 164.61 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -184.03 -149.78 -95.98 -98.30 -97.03 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 -211.87 -223.05 -8.64 -53.11 -308.02 
营业收入 3,002.18 3,755.89 4,514.11 5,448.55 6,567.62    其它 40.44 31.98 19.51 25.10 37.70 
  同比 5.69% 25.11% 20.19% 20.70% 20.54%  投资活动现金流 -225.03 -230.68 -44.62 -57.64 -76.43 
归属母公司净利润 153.40 158.85 178.17 234.85 261.91    资本支出 -143.49 -278.94 -140.60 -155.94 -173.45 
  同比 27.06% 3.56% 12.16% 31.81% 11.52%    长期投资 103.08 343.24 95.98 98.30 97.03 
毛利率 24.43% 22.76% 23.89% 24.14% 23.74%    其他 -184.62 -294.98 0.00 0.00 0.00 
ROE 4.97% 5.18% 5.36% 6.65% 6.93%  筹资活动现金流 395.86 98.53 -164.61 -164.61 -164.61 
每股收益(元)  0.37   0.39   0.43   0.57   0.64   吸收投资 60.53 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  32   31   27   21   19   借款 430.73 289.30 0.00 0.00 0.00 
P/B  1.68   1.50   1.43   1.33   1.25   支付利息或股息 154.16 167.58 164.61 164.61 164.61 
EV/EBITDA 15.54  16.20  13.95  11.98  11.12   现金净增加额 203.31  -67.99  173.07  187.78  -33.20  
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电力设备与新能源小组简介 

范海波，CFA，有色/钢铁行业高级研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券研发中心有色金属、钢铁行

业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review of Futures Markets , Journal 
of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 
刘强，工程师，武汉大学理学学士，浙江大学金融学硕士，6 年电源行业工作经验。2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，从事电力设备与新能源研究。能够准确把握行

业整体状况，客观地从实业和资本市场角度发掘投资机会。 
 

电力设备与新能源行业重点覆盖公司 

公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 
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龙源技术 300105.SZ 平高电气 600312.SH 新联电子 002546.SZ 北京科锐 002350.SZ 

中能电气 300062.SZ 许继电气 000400.SZ 广电电气 601616.SH 英威腾 002334.SZ 

中利科技 002309.SZ 杉杉股份 600884.SH     
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评级说明 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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