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2014年 6月 13日

欣旺达 (300207) 

投资协议打开长期增长空间 新能源项目前景光明  

请务必阅读正文之后的免责条款。 

事项：公司于 6月 12日与青海省招商局就公司在青海建设新能源产业基地签
订了新能源产业基地投资协议。欣旺达投资在青海择地建设新能源产业基地，
主要项目包括：电动汽车及动力锂电池项目；电动自行车及动力锂电池项目；
户用及通信储能产品项目；地面光伏电站储能产品项目等。青海省招商局将协
调青海省西宁市内各园区管委会为欣旺达新能源产业基地提供项目厂房，及保
障相关配套；并协调国土部门落实项目资源配套；协助公司进行高新技术企业
认定；协助公司生产的户用及通信储能系统、光伏电站储能系统纳入青海省上
下游对接产品目录等。 

平安观点: 

 我们认为公司青海地区的布局考虑深远，对于公司中长期发展具有重要意
义。目前我国正在部署战略性新兴产业，把新能源产业作为战略性新兴产业的
重要内容。青海省矿产资源十分丰富，发展新能源产业具有得天独厚的优势。
作为我国锂资源大省，青海境内已经探明储量的氯化锂保有储量超过 2200 万
吨，约占全国盐湖锂资源储量的 83.4％、世界卤水锂资源储量的三分之一。“十
二五”期间青海锂产业发展目标为：立足盐湖锂资源，以发展蓄能电池和动力
电池组件为重点，努力打造矿产资源(碳酸锂等)—正负极材料—电解液—隔膜—
锂电池组制造的锂离子电池产业链。此外，公司上游企业 ATL 总投资 19 亿元
的青海省战略性新兴产业之一的动力及储能电池一期项目已经于1月20日正式
开工投产。公司与 ATL 关系良好，地域协同效应有利于降低公司采购成本，打
造锂电池产业链一体化优势。 

 储能技术被广泛应用于智能电网、通信基站、电动汽车等领域，同时，作
为平滑电力、匹配供需的有效手段，储能技术亦被应用于光伏电站等可再生能
源的电网接入。公司在上市之初就积极布局储能类电池项目，近两年通过不断
的投入研发，技术处于国内领先地位。随着技术的不断成熟及成本的下降，储
能电池应用空间将逐步打开，公司将充分受益于前瞻性布局。动力电池方面，
公司已有多年布局，具备行业领先的研发制造能力。例如在新能源汽车BMS方
面，公司已经给柳州五菱、湖南长风、广汽等一线客户送样测试或者小批量供
货，放量可期。随着国家对新能源汽车扶持力度的进一步加大，万亿市场随时
有望迅猛爆发，公司未来成长空间较大。 

 公司在青海投建新能源产业基地还有以下几个方面好处:一、有利于公司利
用青海税收优惠政策，降低营运成本；二、有利于公司在当地招聘劳动人员，
降低人工成本；三、有利于公司利用政府资源争取合作项目，订单落实有望超
预期。 

 随着公司自动化线的逐步投产及客户结构优化，我们认为公司利润率的历
史性大拐点已经到来。 预计公司 14-16 年营收分别为 39.4、58.7、82.3 亿元，
净利润分别为 2.0、3.3、5.1 亿元，对应 EPS 分别为 0.81、1.34、2.07 元，对
应 14/15 年动态估值分别为 35.96/21.83 倍。公司亮点较多，未来业绩弹性较大，
历史性拐点清晰，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：青海项目进展不如预期的风险；毛利率的风险。 

 

 

2013A 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 2203 3943  5872 8234 

YoY(%) 56 79 49 40

净利润（百万元） 81 199  328 506 

YoY(%) 13 146 65 54

毛利率(%) 14.7 17.0 17.9 18.5

净利率(%) 3.7 5.1 5.6 6.1

EPS(摊薄/元) 0.33 0.81  1.34 2.07 

P/E(倍) 88.37 35.96  21.83 14.15 

 

强烈推荐（维持） 
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总市值（亿元） 71.61 
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(亿元) 

39.58 

每股净资产(元) 5.28 

资产负债率(%) 54.67% 
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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 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 2138 3484 5038 6815  营业收入 2203 3943 5872 8234

现金 422 455 427 436  营业成本 1880 3272 4818 6712

应收账款 870 1550 2368 3281  营业税金及附加 7 12 17 25

其他应收款 8 41 57 74  营业费用 31 61 88 123

预付账款 34 103 145 192  管理费用 162 310 476 663

存货 495 940 1410 1929  财务费用 19 51 86 118

其他流动资产 310 395 630 903  资产减值损失 17 13 14 14

非流动资产 668 557 515 468  公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0

固定资产 244 331 341 314  营业利润 88 224 372 578

无形资产 40 50 61 73  营业外收入 8 8 8 8

其他非流动资产 384 176 113 81  营业外支出 2 2 2 2

资产总计 2806 4041 5554 7283  利润总额 94 230 379 585

流动负债 1440 2463 3522 4656  所得税 11 27 45 69

短期借款 550 913 1310 1559  净利润 83 203 334 515

应付账款 636 1257 1778 2511  少数股东损益 2 4 6 9

其他流动负债 254 293 434 586  归属母公司净利润 81 199 328 506

非流动负债 75 97 217 297  EBITDA 153 315 511 755

长期借款 57 97 217 297  EPS（元） 0.33 0.81 1.34 2.07

其他非流动负债 18 -0 0 -0       

负债合计 1515 2559 3739 4953   

少数股东 权益 15 19 24 34  主要财务指标 

股本 244 244 244 244  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

资本公积 720 720 720 720  成长能力   
留存收益 311 498 826 1332  营业收入（%） 56.1 78.9 48.9 40.2

归属母公司股东权益 1275 1462 1790 2297  营业利润（%） 15.3 154.9 66.4 55.3

负债和股东权益 2806 4041 5554 7283  归属母公司股东权益（%） 13.3 145.8 64.7 54.3

      获利能力 

      毛利率（%） 14.7 17.0 17.9 18.5

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 3.7 5.1 5.6 6.1

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 6.4 13.6 18.3 22.0

经营活动现金流 -164 -273 -448 -191  ROIC(%) 6.4 11.7 13.7 16.2

净利润 83 203 334 515  偿债能力 

折旧摊销 46 40 53 59  资产负债率（%） 54.0 63.3 67.3 68.0

财务费用 19 51 86 118  净负债比率（%） 41.48 39.44 40.83 37.47

投资损失 -0 -0 -0 -0  流动比率 1.48 1.41 1.43 1.46

营运资金变动 -327 -634 -945 -909  速动比率 1.13 1.03 1.03 1.05

其他经营现金流 14 67 25 25  营运能力 

投资活动现金流 -159 -9 -11 -12  总资产周转率 0.89 1.15 1.22 1.28

资本支出 157 0 0 0  应收账款周转率 3 3 3 3

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.15 3.46 3.18 3.13

其他投资现金流 -2 -9 -11 -12  每股指标（元） 

筹资活动现金流 213 315 431 211  每股收益 0.33 0.81 1.34 2.07

短期借款 390 362 397 250  每股经营现金流 -0.67 -1.12 -1.83 -0.78

长期借款 20 40 120 80  每股净资产 5.22 5.98 7.33 9.40

普通股增加 0 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 88.37 35.96 21.83 14.15

其他筹资现金流 -197 -88 -86 -118  P/B 5.61 4.90 4.00 3.12

现金净增加额 -112 33 -28 8  EV/EBITDA 48 23 14 10



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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