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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 积极转型锂电新能源 

 公司锂矿资源储量雄厚 

 三元正极材料正逐步应用于新能源汽车 
 

报告摘要： 

 转型锂电新能源。公司主营国内纺织印染，由于纺织行业持续低迷，

公司积极谋求转型。公司已控股深圳天骄 70%股权和闽锋锂业 63%

股权，完成了锂辉石-碳酸锂-锂电池正极材料的产业布局。公司今年

拟非公开发行 15 亿元，进一步扩大其锂电新能源产业。 

 公司锂矿资源储量雄厚。公司控股闽峰锂业拥有锂矿折合氧化锂储量

48.5 万吨，单位储量成本较同行低，仅 1168 元/吨。其 85 万吨/年矿

石产能预计将于 15 年完全投产，届时产业链将完全打通。此外，公

司目前只勘探了探矿权区域（54.81 平方公里）中一小部分面积（约

2.7 平方公里），随着勘探面积的增加，预计储量还将进一步扩大。 

 三元正极材料正逐步应用于新能源汽车。公司控股深圳天骄是国内领

先的三元正极材料生产企业，在国内市占率 20%，排名第一。该公司

起草了三元正极材料国家行业标准，技术团队带头人王伟东博士是业

内领军人物。目前深圳天骄拥有 NCM 产能 3000 吨，销量 1700 吨，

2013 年销售收入 2 亿多元，净利润达 1500 万，产品已经从传统 3C

领域切入到电动车供应链，与 ATL、比克等企业均有合作，未来有

望受益于新能源汽车产业的爆发。 

 风险提示：矿场投产低于预期，三元正极材料推广低于预期。 

 盈利预测和估值：我们预计公司 14-16 年 EPS 0.14 元，0.19 元和 0.31

元，对应 2014 年 PE 61 倍。考虑到公司刚涉足新能源领域，转型积

极，市场空间巨大，我们首次给予“增持”评级。 

 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1219.96 1482.83 1670 2032 2784 

增长率（%） -2.69 21.55 13 22 37 

归母净利润(百万) 41.47 42.09 86 122 199 

增长率（%） -39.65 1.51 104 42 63 

每股收益 0.08 0.07 0.14 0.19 0.31 

市盈率 203.28 260.33 61 43 26 
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一、积极转型锂电池新能源 

福建众和股份有限公司创立于 1993 年，主营中高档棉休闲面料的研发、生产、销售。

2006 年 10 月，公司完成首次公开发行股票并上市，成为莆田市第一家国内上市企业。2010

年 6 月，公司完成非公开发行股票。2012 年 12 月，公司完成对厦门众和新能源有限公司

的增资，控股深圳天骄科技开发有限公司、闽锋锂业有限公司、金鑫矿业有限公司等企业，

成功进入新能源锂电池行业。公司迎来两大产业并驾发展的新格局，实现产业转型。 

图 1：锂电材料产业分布及股权结构图 

 

资料来源：公司公告 宏源证券 

二、新能源锂电材料前景广阔 

未来锂电池发展空间巨大 

传统消费领域数码产品每年保持 20%以上增长。数码产品是锂电池传统消费领域，每

年对锂电池的消费需求保持在 20%左右的增长幅度。 

新能源汽车产业有望快速发展。美国、欧洲、日本、韩国、中国等对新能源汽车行业

政策支持力度大。近年来，我国出台了包括《电动汽车科技发展“十二五”专项规划》、

《国家节能与新能源汽车产业发展规划(2012-2020 年)》、《新材料产业“十二五”规划》

等多项鼓励政策。2013 年 7 月 12 日国务院常务会议强调，政府公务用车、公交车要率先

推广使用新能源汽车，到 2015 年占有率提高到 50%以上。2013 年 9 月，财政部等四部委

联合下发《关于继续开展新能源汽车推广应用工作的通知》，2013 年至 2015 年继续开展

新能源汽车推广应用工作，将开启新能源汽车发展新时代。 

美国特斯拉、德国宝马、奔驰和日本的日产聆风、丰田普锐斯等电动轿车的成功推出，

有望引爆锂电新能源汽车快速发展。根据国际碳酸锂生产巨头 SQM 的预计，到 2030 年，

全球锂元素需求将达到 34 万吨（折合碳酸锂当量），其中便携式锂电池和新能源汽车用锂

电池需求量需求总量接近 20 万吨，成为锂资源需求最大的行业。 
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储能系统商用推广（风电及太阳能储能、通讯基站电源、应急电源、能源管理等）是

锂电未来市场发展的新领域。 

图 2：新能源锂电材料产业链情况 

 

资料来源：宏源证券 

三元正极材料将迎来更广阔发展空间 

近年来三元材料市场快速增长。2013 年中国锂电正极材料产量达 4.5 万吨，同比增长

25%。其中，三元材料（NCM）的产量较钴酸锂等增加更为迅速，占正极材料总体的比

重不断提升。 

从技术路线来看，由于三元材料锂电池在比能量、低温特性以及一致性方面更胜一筹，

三元材料技术路线被更广泛的推广和采用，三元材料锂电池也将成为电动汽车动力电池的

主流。 

负极钛酸锂有望得到积极推广。根据国家财政部、科技部、工业和信息化部、发展改

革委共同发布了《关于继续开展新能源汽车推广应用工作的通知》，超级电容、钛酸锂快

充纯电动客车将获定额补贴 15 万元，这将有利于钛酸锂在新能源汽车领域的积极推广。 

三、公司锂电材料产业竞争优势明显 

锂矿资源成本较低 

公司收购单位储量成本为目前上市公司收购锂矿种最低,同时其矿地处的海拔仅 3500

米左右,而同类矿产开采海拔都在 4500 米以上,开采难度较大。此外该锂矿远景储量较大,

有望成为亚洲第一大锂辉石矿。 

表 1：锂矿资源成本仅高于雅化集团 

收购方 目标企业 
氧化锂储量

（万吨） 
品味（%） 估值（亿） 

资 产 总 额

（亿） 

产能（万吨/

年） 

矿 山 估 值

（万元） 

单位储量成

本（元/吨） 

众和股份 闽锋锂业 48.5 1.33 6.84 1.915 15/85 56074 1168 

路翔股份 融达锂业 41 1.42 5.40 2.678 24/105 61248 1493 

天齐锂业 塔力森 250.4 2.8/2.4 53 1.856 74 530000 2120 

雅化集团 恒鼎科技 51.22 1.27 4.1  105 41000 800 

资料来源：公司数据 宏源证券 

 

• 正极材料
• 负极材料
• 电解液
• 隔膜

金属外包装
或软外包

电芯

锂电池

电源管理系统

成本构成：
• 正极材料：40%
• 负极材料：10%
• 电解液：10%
• 隔膜及外包装：20%
• 电源管理系统：20%
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金鑫矿业资源储量有望成为亚洲第一 

公司控股闽锋锂业下属全资子公司金鑫矿业现有的采矿权许可的生产规模为 15万吨/

年，许可的矿区面积为 2.722 平方公里。目前锂辉石矿 VIII 号矿体和 VII-1 矿体已探明的

经济基础储量（122b）+推断的内蕴经济资源量（333）合计矿石总量 3652.1 万吨，

Li2O485941 吨，BeO14884 吨，Nb2O53260 吨，Ta2O51500 吨。 

金鑫矿业拥有一张采矿权证（面积约为 2.7 平方公里，年采选 15 万吨锂矿石）和 1

张探矿权证（面积约为 55 平方公里）。矿石储量大、扩产预期良好。 

同时中间锂盐产能具有较大释放空间,以锂矿采选后的产品锂精粉为原料，生产氢氧

化锂/碳酸锂，设计规模约 5000 吨/年。 

深圳天骄是国内三元正极材料龙头企业 

深圳天骄是国内新型锂电池三元正极材料龙头企业，市场占有率达 20%，全国第一。

深圳天骄技术储备丰富，提供包括数码、动力电池等各种锂电池材料。目前主要产品有锂

离子电池正极材料镍钴锰酸锂（PLB）、NCA、新型储能材料，负极材料钛酸锂、电解液

等。 

正极材料方面，经过梳理及业务调整，包括产品调整、客户调整，天骄的产品已经逐

步从 3C、数码为主转向大功率动力电池。此外，深圳天骄拥有 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。 

天骄主要从产业规划方面进行把控，日常生产经营是原有团队在负责。2013 年销售

收入 2 亿多元，净利润 1500 万左右，三元材料销售量 1700 吨左右，动力电池材料与数码

电池材料占比大体上各 50%，动力电池主要是用在小型动力车方面。深圳天骄动力电池客

户主要有威高东生、微宏动力、浙江天能、比克、迪凯特等。 

同时，其产品价格低于国外竞争对手，三洋 NCA 产品售价为 33 万/吨以上，而天骄

NCA 产品售价大致在 26-28 万左右。NCM 动力电池目前售价大致 14 万/吨多，不同品种

的产品价格也有差异。NCM 与 NCA 在生产工艺上存在一定的区别。 

图 3：公司产品具有价格优势 

 

资料来源：宏源证券 
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深圳天骄三元设计产能 2400 吨/年，实际生产可达到 3000 吨/年。毛利率 20%多，主

要是天骄具有较高的工艺技术控制水平，产品品质具有高度稳定性、一致性，客户认可度

高。其前驱体产能 3600 吨/年，主要是三元材料配套，小部分对外销售。 

四、盈利预测及估值 

我们预计公司 14-16 年 EPS 0.14 元，0.19 元和 0.31 元，对应 2014 年 PE 61 倍。考虑

到公司刚涉足新能源领域，转型积极，市场空间巨大，我们首次给予“增持”评级。 
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资产负债表 

      

利润表 

     

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 598  154  617  610  278  

 

营业收入 1,220  1,483  1,670  2,032  2,784  

应收账款 322  428  501  610  835  

 

营业成本 961  1,195  1,322  1,623  2,234  

预付账款 171  112  134  163  223  

 

营业税金及附加 5  7  8  10  14  

存货 601  603  661  812  1,117  

 

营业费用 54  57  67  81  111  

其他 102  149  167  203  278  

 

管理费用 98  112  127  122  125  

流动资产合计 1,794  1,445  2,080  2,396  2,732  

 

财务费用 51  63  63  69  80  

长期股权投资 31  33  0  0  0  

 

资产减值损失 17  17  2  5  10  

固定资产 789  740  733  722  706  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 51  55  53  52  51  

 

投资净收益 1  4  5  5  5  

无形资产 44  42  41  39  38  

 

其他 0  (0) (0) (0) 0  

其他 630  651  32  32  32  

 

营业利润 36  36  86  127  215  

非流动资产合计 1,545  1,520  858  844  827  

 

营业外收入 17  20  20  20  20  

资产总计 3,339  2,965  2,938  3,241  3,558  

 

营业外支出 1  8  8  8  8  

短期借款 534  444  444  577  594  

 

利润总额 52  48  98  139  227  

应付账款 103  133  145  179  246  

 

所得税 11  10  20  28  45  

其他 938  402  411  437  489  

 

净利润 41  39  78  111  181  

流动负债合计 1,574  979  1,001  1,193  1,329  

 

少数股东损益 (0) (4) (8) (11) (18) 

长期借款 12  190  190  190  190  

 

归属于母公司净利润 41  42  86  122  199  

应付债券 0  0  0  0  0  

 

每股收益（元）            0.07             0.07           0.14           0.19           0.31  

其他 125  128  0  0  0  

 

            

非流动负债合计 137  317  190  190  190  

 

主要财务比率 

     

负债合计 1,711  1,296  1,191  1,383  1,519  

 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 452  450  442  431  413  

 

成长能力 

     

股本 489  635  635  635  635  

 

营业收入 -2.7% 21.5% 12.6% 21.7% 37.0% 

资本公积 232  86  86  86  86  

 

营业利润 -54.9% 0.7% 138.0% 47.8% 69.5% 

留存收益 453  495  581  703  903  

 

归属于母公司净利润 -39.7% 1.5% 104.3% 41.9% 63.5% 

其他 2  3  3  3  3  

 

获利能力 

     

股东权益合计 1,628  1,669  1,747  1,858  2,039  

 

毛利率 21.2% 19.4% 20.8% 20.1% 19.8% 

负债和股东权益总计 3,339  2,965  2,938  3,241  3,558  

 

净利率 3.4% 2.8% 5.1% 6.0% 7.2% 

       

ROE 3.6% 3.5% 6.8% 8.9% 13.1% 

现金流量表 

      

ROIC 3.5% 3.5% 5.0% 6.2% 8.6% 

营运资金变动 280  (539) (151) (271) (557) 

 

营运能力 

     

其它 (387) 375  583  5  10  

 

应收账款周转率             5.3              4.0             3.6             3.7             3.9  

经营活动现金流 56  (6) 629  (26) (222) 

 

存货周转率             1.8              1.9             2.0             2.1             2.2  

资本支出 (265) (13) (51) (51) (51) 

 

总资产周转率             0.5              0.5             0.6             0.7             0.8  

长期投资 (31) (6) 38  0  0  

 

每股指标（元） 

     

其他 230  (2) 20  5  5  

 

每股收益            0.07             0.07           0.14           0.19           0.31  

投资活动现金流 (66) (21) 7  (46) (46) 

 

每股经营现金流            0.09            -0.01           0.99          -0.04          -0.35  

股权融资 0  0  0  0  0  

 

估值比率 

     

其他 82  (497) (63) 64  (63) 

 

市盈率          126.6           124.8           61.1           43.0           26.3  

筹资活动现金流 108  (382) (173) 64  (63) 

 

市净率             4.5              4.3             4.0             3.7             3.2  

现金净增加额 97  (409) 463  (7) (331) 

 

EV/EBIT            65.0             56.8           37.8           28.8           19.1  
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