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——众和股份（002070）事件点评 

  2014 年 06月 16 日 

 推荐/维持  

 众和股份 事件点评 
 

事件： 

公司公告拟向不超过 10 名对象非公开发行股票 2.5 亿股，发行价

格为 6 元/股，募集资金总额为不超过 15 亿元，扣除发行费用后补

充营运资金。同时公告终止实施“年产 1,320 万米液氨潮交联整理

高档面料建设项目”， 并将剩余募集资金 9826.70 万元永久性补充

流动资金。 

主要观点： 

1．募集资金主要用于加大锂矿和锂电材料开发力度 

公司此次募集补充流动资金主要用于：（1）提升党坝乡锂辉石矿

山开采产能和进一步探矿，以提升资源配套保障能力；（2）控股

子公司深圳天骄产品技术研发和推广，深圳天骄是国内掌握锂电池

三元正极材料、钛酸锂负极材料等技术的核心企业，负责或参与制

定锂电池材料的多项行业标准，其动力电池正极材料镍钴锰酸锂

（PLB）被认定为国家重点新产品；（3）整合、优化完善公司锂电

产业链；（4）降低资产负债率，改善财务结构，提升融资能力。 

2、大股东和核心技术人员参与认购体现了对公司发展的信心 

此次认购对象中，控股股东及其一致行动人拟认购 37,580 万元，

子公司深圳天骄技术带头人王伟东博士认购 3180 万元，既体现了

大股东和公司核心技术带头人对公司发展的信心，同时也使得大股

东与核心技术带头人的利益趋向一致。 

3、终止年产 1,320 万米液氨潮交联整理高档面料建设项目，坚定

转型方向 

公司主营中高档棉休闲服装面料的开发、生产和销售，按照公司部

署，稳步推进由纺织印染产业向新能源锂电产业的转型。公司对非

印染核心业务进行了处理，转让或拟转让众和服饰、浙江雷奇，集

聚纺织印染产业核心优势。此次公告终止实施“年产 1,320 万米液

氨潮交联整理高档面料建设项目”，并将剩余募集资金 9826.70 万

元永久性补充流动资金，也体现了公司也体现了公司坚定转型的决

心。另一方面，积极推进新能源锂电产业各项工作。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 6.07-8.98 

总市值（亿元） 38.56 

流通市值（亿元） 27.36 

总股本/流通 A股（万股） 63526/45076 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.13 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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3、锂电池产业链逐步完善，未来将三方面加大力度：锂矿开采、勘探；正极材料研发、市场开拓；整体布

局等 

公司 2012 年 12 月增资厦门帛石 3.2 亿元，从而持有厦门帛石 66.67%股权，进而间接控股深圳天骄（厦门帛

石持有其 70%股权）、闽锋锂业（厦门帛石持有其 62.95%股权）、金鑫矿业（闽锋锂业持有金鑫矿业 100%

股权）。公司开始逐步建立从锂矿锂盐—正极三元材料—负极材料—电解液的产业链。 

（1）锂矿：闽锋锂业旗下的马尔康金鑫矿业（拥有党坝锂辉石矿）氧化锂储量 48.49 万吨，品位 1.33%。目

前金鑫矿业采矿许可证许可的年开采规模为 15 万吨，建设规模为年处理矿石 10 万吨，2011 年开采量不足 5

万吨（本是露天开采），2013 年没有收入，净利润-855 万元。后续将加快推进矿山扩产项目建设和投产审

批、验收进程，加强矿山安全管理，推进矿山储量勘探、扩建工作。 

（2）锂盐：金鑫矿业矿石开采后加工成锂精粉，全部销售给母公司闽锋锂业，2011 年其供应的锂精粉占闽

锋锂业的采购量的 54%。2013 年闽锋锂业氢氧化锂销量 1319 吨，实现营业收入 0.3 亿，净利润-778 万元。

后续将进一步完善并购后整合的各项工作，推动生产线的技改及扩建工程，丰富产品品类，对接市场需求。 

（3）正极三元材料：深圳天骄带头人是国际知名锂电专家王伟东博士，具有较高的工艺技术控制水平，拥

有 NCA 核心技术并已申报国家专利，参与拟订国家 NCA 行业标准，已送样三洋、东芝等国际大厂进行认证，

完成了 NCA 产业化项目中试工作并实现小量销售。三元材料 NCM 设计产能 2400 吨/年，产能利用率 80%左右。

三元材料动力电池方面的客户有江苏微宏动力、佛山精进、浙江天能、威高东生等，数码方面主要客户有比

克。另外，公司具有前驱体产能 3600 吨/年，主要为三元材料配套，小部分对外销售，三四季度公司对前驱

体进行了扩建。2013 年公司锂电池材料销量 2068 吨，实现营业收入 2.6 亿元，毛利率 23.2%，其中深圳天

骄实现营业收入 2.28 亿元，净利润 1443 万元。 

（4）负极材料—碳酸锂：深圳天骄发挥在钛酸锂方面的技术储备，与客户联合推广运用钛酸锂负极材料，获

得了客户好评。2013 年 3 月天骄起草的钛酸锂国家行业标准正式发布。相比石墨负极，钛酸锂具有能量密度

高、充电快的特点，主要用于大功率、储能电池。 

（5）电解液：天骄子公司惠州市天骄锂业---电解液产能 5000 吨/年，适用于各种类型的锂离子电池，应用

于铝壳电池、聚合物电池、圆柱电池及动力电池等领域。2013 年业务逐步打开市场，实现扭亏为盈。 

4、厦门华印地块有可能获得补偿 

公司厦门华印地块面积约 150 亩，目前地块规划调整为商业、办公用地，可以有自行改造、政府收储、异地

建设三种方案。公司将结合实际情况择优选定方案，但具体方案还需政府审批确定。 

结论： 

考虑公司定增对财务费用的节省以及对股本的摊薄，我们预计公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.11 元、

0.15 元和 0.18 元，对应 PE58 倍、41 倍和 34 倍。公司逐步加大对新能源锂电材料板块的投入，我们看好深

圳天骄在动力锂电池三元材料的技术优势，考虑到锂电材料将受益于新能源汽车的快速发展，维持公司“推荐”

评级。 

风险提示：新业务整合风险，采矿权、探矿权续期风险，环保风险等。 
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公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

营业收入（百万元） 253.31 355.02 346.76 443.81 357.5 334.77 339.11 

增长率（%） 4.68% 1.49% 22.27% 35.29% 41.13% -5.70% -2.20% 

毛利率（%） 21.83% 22.21% 17.17% 22.38% 18.54% 18.76% 15.44% 

期间费用率（%） 19.42% 19.36% 14.22% 12.91% 16.06% 20.55% 14.69% 

营业利润率（%） 2.12% -1.06% 2.86% 5.82% 2.13% -2.20% 0.51% 

净利润（百万元） 4.67 3.25 11.04 26.11 9.74 -8.38 9.19 

增长率（%） -62.12% -78.94% -27.34% 44.30% 108.44% -358.19% -16.77% 

每股盈利（季度，元） 0.01 0.01 0.02 0.05 0.01 -0.00 0.02 

资产负债率（%） 49.74% 51.24% 45.55% 49.18% 44.92% 43.71% 41.86% 

净资产收益率（%） 0.40% 0.20% 0.67% 1.57% 0.58% -0.50% 0.55% 

总资产收益率（%） 0.20% 0.10% 0.37% 0.80% 0.32% -0.28% 0.32%   
 

图 1：单季度营业收入及增长率变化  图 2：单季度净利润及增长率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券   资料来源：公司公告，东兴证券  

图 3：单季度毛利率、净利率变化  图 4：单季度期间费用率变化 



P4 
东兴证券事件点评 
众和股份（002070）：拟定增 15 亿元加码锂矿和锂电材料开发力度  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券   资料来源：公司公告，东兴证券  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 1794 1445 1607 1726 1968 营业收入 1220 1483 1580 1699 1950 

货币资金 598 154 474 510 585 营业成本 961 1195 1273 1351 1530 

应收账款 322 428 216 233 267 营业税金及附加 5 7 6 7 8 

其他应收款 32 71 75 81 93 营业费用 54 57 63 66 74 

预付款项 171 112 127 143 161 管理费用 98 112 126 129 144 

存货 601 603 628 666 755 财务费用 51 63 7 -7 11 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 16.53 16.73 10.00 10.00 10.00 

非流动资产合计 1545 1520 818 1360 1299 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 31 33 0 0 0 投资净收益 1.21 4.44 0.00 0.00 0.00 

固定资产 789.06 739.54 726.28 720.47 668.75 营业利润 36 36 94 143 173 

无形资产 44 42 38 34 29 营业外收入 16.96 20.35 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 560 564 0 560 560 营业外支出 0.86 8.05 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3339 2965 2425 3085 3267 利润总额 52 48 114 163 193 

流动负债合计 1574 979 504 1100 1206 所得税 11 10 23 33 40 

短期借款 534 444 120 691 747 净利润 41 39 91 130 153 

应付账款 103 133 136 144 163 少数股东损益 0 -4 -2 -1 -1 

预收款项 34 36 40 44 49 归属母公司净利润 41 42 93 131 154 

一年内到期的非

流动负债 

72 25 0 0 0 EBITDA 138 165 156 194 244 

非流动负债合计 137 317 208 208 208 EPS（元） 0.08 0.07 0.15 0.21 0.24 

长期借款 12 190 190 190 190 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 1711 1296 712 1308 1413 成长能力      

少数股东权益 452 450 448 447 446 营业收入增长 -17.7% 21.5% 6.55% 7.53% 14.77% 

实收资本（或股

本） 

489 635 635 635 635 营业利润增长 7.3% 385.7% 161.08% 52.22% 20.76% 

资本公积 232 86 86 86 86 归属于母公司净利

润增长 

120.1% 244.7% 120.12% 41.06% 18.07% 

未分配利润 411 450 491 550 620 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1176 1219 1263 1328 1405 毛利率(%) 21.22% 19.42% 19.43% 20.48% 21.54% 

负债和所有者权

益 

3339 2965 2422 3083 3265 净利率(%) 3.38% 2.60% 5.74% 7.63% 7.86% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.24% 1.42% 3.82% 4.24% 4.72% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 3.53% 3.45% 7.34% 9.84% 10.98% 

经营活动现金流 56 -6 266 132 118 偿债能力      

净利润 41 39 91 130 153 资产负债率(%) 51.24% 43.71% 29.38% 42.42% 43.30% 

折旧摊销 50.94 65.83 0.00 58.66 60.25 流动比率 1.14 1.48 3.19 1.57 1.63 

财务费用 51 63 7 -7 11 速动比率 0.76 0.86 1.94 0.96 1.01 

应付帐款的变化 0 0 3 8 19 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 4 4 5 总资产周转率 0.46 0.47 0.59 0.62 0.61 

投资活动现金流 -66 -21 574 -610 -10 应收账款周转率 5 4 5 8 8 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 13.31 12.59 11.74 12.12 12.67 

长期投资 31 33 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 4 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.08 0.07 0.11 0.15 0.18 

筹资活动现金流 108 -382 -520 513 -32 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.20 -0.64 0.50 0.06 0.12 

短期借款 534 444 120 691 747 每股净资产(最新摊

薄) 

2.41 1.92 1.99 2.09 2.21 

长期借款 12 190 190 190 190 估值比率      

普通股增加 113 147 0 0 0 P/E 71 91 58 41 35 

资本公积增加 -113 -147 0 0 0 P/B 2.52 3.16 3.05 2.90 2.74 

现金净增加额 98 -409 320 36 75 EV/EBITDA 21.69 26.41 23.69 21.73 17.24  
资料来源：东兴证券研究所 

 

  



P6 
东兴证券事件点评 
众和股份（002070）：拟定增 15 亿元加码锂矿和锂电材料开发力度  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

张方 

经济学硕士，工学学士，高级分析师，覆盖锂电池产业链、新材料和有色金属行业，2 年实业工作经历，6

年证券行业从业经历，2012 年 3 月加盟东兴证券，2011 年"天眼"明星分析师第五名。 
 

联系人简介 

  

分析师承诺 

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。 

 
 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 1,219.96 1,482.83 1,580.00 1,699.00 1,950.00 增长率（%） -2.69% 21.55% 6.55% 7.53% 14.77% 净利润（百万元） 41.20 38.50 90.66 129.70 153.32 增长率（%） -39.65% 1.51% 120.12% 41.06% 18.07% 净资产收益率（%） 3.53% 3.45% 7.34% 9.84% 10.98% 每股收益(元) 0.08 0.07 0.15 0.21 0.24 PE 71.50 91.55 41.62 29.50 24.99 PB 2.52 3.16 3.05 2.90 2.74 
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交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等
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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）： 

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。 


