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公司相关动态： 
1. 与深圳清华大学研究院签署具排他性的技术开发合同，在大容量

（3000F 以上）动力型双电层超级电容器领域展开合作，后者将配合

定制生产设备、产品开发等。以批量化生产 3500F 产品、技术储备

6000F 产品为目标，在首期 12 个月内，项目计划分四阶段进行。 
2. 公司新材料研究院将展开铝空气电池研发，正组建团队。 
 

报告摘要： 
 强强联合，抢占大容量动力型超级电容行业高地。按储能原理分，超

级电容器包括双电层、法拉第准电容和混合型三类，比传统电容器具

有更高的比电容量和能量密度，相比二次电池，具有功率密度高、充

放电时间短、循环性能好、使用寿命极长、可在极低温等极端环境下

使用、无污染等优点。20 世纪 80 年代，随着电动汽车的兴起，大尺

寸超级电容器研究成为热点，作为面向未来的储能装置，应用范围极

广，目前产业应用仍有待深入。公司深耕铝电解电容器行业多年，具

备深厚的传统电容器生产和经营经验，经过三年超级电容器技术研

发，已具备生产除活性炭外各个部件的能力，其中集流体进入凯迈嘉

华采购体系。深圳清华大学研究院技术实力雄厚，在 3000F 动力型超

级电容器方面具有成功产业化的基础。我们认为，二者合作将有效整

合双方优势，1+1>2，将大大增强公司研究实力，大大加速超级电容

器的产业化进程，为公司占领新行业高地提供重要支持。 

 立足高远，为新冲锋蓄势。具成本低、污染少、比能量高等优势，金

属空气电池一直被寄予厚望，其中铝以成本低、活性较高等优势被广

泛研究，是未来金属空气电池有望实现突破的关键力量。 

 风险分析：超级电容产业化低于预期；铝空气电池研发难以有效突破。

 盈利预测及投资价值：预计公司 14～16 年 EPS 为 0.24 元、0.42 元和

0.64 元，对应市盈率为 63.3、36.8 和 24.0，维持买入评级。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 4,415 4,855 5,676 6,730 7,938 
增长率（%） -7.3% 10.0% 16.9% 18.6% 18.0% 
归母净利润(百万) 154 146 229 394 604 
增长率（%） -46.4% -5.1% 56.7% 72.1% 53.1% 
每股收益 0.16 0.15 0.24 0.42 0.64 
市盈率 94.0 99.1 63.3 36.8 24.0 
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相关研究 

《方大集团：业务转型启动 控股权之争

公开化》 

2014/8/13

《中文传媒：业绩承诺落地，收购公司

潜力巨大》 

2014/8/12

《量子高科：上半年业绩略降，期待新

品爆发》 

2014/8/12

《三力士：毛利率持续提升增厚公司业

绩》 

2014/8/12

《尚荣医疗：改善资本结构，引入卓越

战略投资者》 

2014/8/12

《超华科技：值得期待》 

2014/8/12

锐意进取，立足高远，瞄准行业高地 买入 维持 
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盈利预测表 
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 673 1,346 851 1,009 1,191 营业收入 4,415 4,855 5,676 6,730 7,938
应收账款 805 867 993 1,144 1,349 营业成本 3,572 3,929 4,546 5,283 6,057
预付账款 126 97 170 202 238 营业税金及附加 17 19 22 26 30
存货 913 931 1,068 1,242 1,423 营业费用 96 108 119 134 145
其他 567 574 704 800 913 管理费用 226 249 282 324 373
流动资产合计 3,083 3,815 3,788 4,397 5,115 财务费用 215 301 325 318 314
长期股权投资 336 279 280 300 350 资产减值损失 13 16 2 2 3
固定资产 2,972 3,057 3,511 3,612 3,571 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
在建工程 252 765 321 158 94 投资净收益 (6) (1) (1) (1) (1)
无形资产 788 1,834 1,876 1,860 1,822 其他 0 0 0 0 0
其他 262 356 63 61 64 营业利润 270 231 381 642 1,015
非流动资产合计 4,611 6,292 6,051 5,991 5,901 营业外收入 20 49 35 35 35
资产总计 7,694 10,107 9,839 10,389 11,016 营业外支出 2 1 2 2 2
短期借款 1,376 2,145 3,810 3,917 3,746 利润总额 287 280 414 675 1,048
应付账款 261 367 432 512 606 所得税 77 79 103 135 210
其他 621 1,372 959 771 699 净利润 211 201 310 540 838
流动负债合计 2,258 3,884 5,200 5,201 5,051 少数股东损益 57 54 81 146 235
长期借款 1,050 892 1,012 1,092 1,152 归属于母公司净利润 154 146 229 394 604
应付债券 889 1,879 0 0 0 每股收益（元） 0.16           0.15           0.24         0.42         0.64         
其他 93 101 8 5 3
非流动负债合计 2,032 2,872 1,019 1,097 1,154 主要财务比率

负债合计 4,289 6,756 6,219 6,298 6,205 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
少数股东权益 811 898 979 1,125 1,360 成长能力

股本 827 827 827 827 827 营业收入 -7.3% 10.0% 16.9% 18.6% 18.0%
资本公积 891 688 688 688 688 营业利润 -42.8% -14.3% 64.5% 68.7% 58.1%
留存收益 875 938 1,125 1,451 1,936 归属于母公司净利润 -46.4% -5.1% 56.7% 72.1% 53.1%
其他 0 0 0 0 0 获利能力

股东权益合计 3,405 3,351 3,620 4,091 4,811 毛利率 19.1% 19.1% 19.9% 21.5% 23.7%
负债和股东权益总计 7,694 10,107 9,839 10,389 11,016 净利率 3.5% 3.0% 4.0% 5.9% 7.6%

ROE 6.1% 5.8% 9.0% 14.1% 18.8%
现金流量表 ROIC 5.3% 4.8% 6.1% 8.5% 11.1%
单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 偿债能力

净利润 211 201 310 540 838 资产负债率 55.7% 66.8% 63.2% 60.6% 56.3%
折旧摊销 281 245 258 287 297 净负债率 86.4% 121.3% 116.6% 102.6% 80.8%
财务费用 215 301 325 318 314 流动比率 1.37 0.98 0.73 0.85 1.01
投资损失 6 1 1 1 1 速动比率 0.96 0.74 0.52 0.60 0.73
营运资金变动 229 589 (545) (479) (500) 营运能力

其它 (471) (640) 208 2 3 应收账款周转率 5.8            5.8            6.1           6.3           6.4           
经营活动现金流 471 696 557 669 954 存货周转率 3.9            4.2            4.5           4.5           4.5           
资本支出 (521) (1,841) (304) (204) (154) 总资产周转率 0.6            0.5            0.6           0.7           0.7           
长期投资 (39) 57 (1) (20) (51) 每股指标（元）

其他 225 762 (1) (4) (4) 每股收益 0.16           0.15           0.24         0.42         0.64         
投资活动现金流 (335) (1,022) (306) (228) (209) 每股经营现金流 0.50           0.73           0.59         0.70         1.01         
债权融资 (237) 1,047 (2,044) (4) 40 每股净资产 2.73           2.58           2.78         3.12         3.63         
股权融资 0 (204) 0 0 0 估值比率

其他 175 (120) 1,298 (279) (604) 市盈率 94.0           99.1           63.3         36.8         24.0         
筹资活动现金流 (62) 724 (746) (282) (564) 市净率 5.6            5.9            5.5           4.9           4.2           
汇率变动影响 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 23.0           22.7           18.3         14.2         10.9         
现金净增加额 75 399 (495) 158 181 EV/EBIT 36.4           33.2           25.0         18.4         13.3         

资料来源：宏源证券 
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中小市值研究机构第三名。中国人民大学硕士研究生，本科毕业于江西财经大学。17 年从业经历，曾在多家券商

任职，任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要研究覆盖：宏观策略研

究、区域经济主题、能源行业、煤炭电力行业、新兴产业、主题投资研究、中小市值上市公司研究等。主要研究

覆盖公司：天玑科技、天通股份、天马精化、天立环保、天成控股、天音控股、奥维通信、利德曼、硕贝德、世

纪鼎利、首航节能、隆基机械、科力远、金宇集团、德力股份、尚荣医疗、海虹控股、紫光股份、勤上光电、华

星化工、久立特材、双塔食品、利亚德、中文传媒、同洲电子、壹桥苗业、中银绒业、长信科技、长方照明等。
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