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[Tble_rofit] 基本状况 

总股本(百万股) 306.00 

流通股本(百万股) 76.50 

市价(元) 19.55 

市值(百万元) 5982.30 

流通市值(百万元) 1495.58 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,650.39 1,975.40 2,291.22 2,727.28 3,309.21 

营业收入增速 -7.59% 19.69% 15.99% 19.03% 21.34% 

净利润增长率 -0.57% 17.13% 38.49% 21.88% 25.38% 

摊薄每股收益（元） 0.82 0.72 0.45 0.54 0.68 

前次预测每股收益（元） — — — — — 

市场预测每股收益元） — — — — — 

偏差率本次-市场/场） — — — — — 

市盈率（倍） 0.00 40.22 43.93 36.04 28.75 

PEG — 2.35 1.14 1.65 1.13 

每股净资产（元） 6.19 8.16 6.22 7.03 8.05 

每股现金流量 0.42 0.71 0.61 0.19 0.60 

净资产收益率 

 

13.29% 8.86% 10.73% 11.57% 12.66% 

市净率 

 

0.00 3.56 3.14 2.78 2.43 

总股本（万股） 102.00 136.00 306.00 306.00 306.00 

  
 [Tbl_Summary] 投资要点 

 公司 2015年 1-9月份业绩同比增长 28.23%，略高于预期：公司发布 2015年三季报，1-9月份公司实现

营业收入 16.09 亿元，同比增长 11.23%，实现归属于上市公司股东的净利润为 9203.8 万元，同比增长

28.23%，对应 EPS为 0.30元。公司三季度单季实现营业收入 5.82亿元，同比增长 13.09%，环比增长 6.54%；

实现归属于上市公司股东净利润 4398万元，环比增长 48.41%，对应 EPS为 0.14元。2015年 1-9月份与

三季度归属于上市公司股东的净利润比去年同期分别增加 28.23%与 64.62%，主要是公司销售额增加，人

民币汇率贬值、政府奖励补助资金到账等所致。公司在此前的半年报中，预计 1-9 月的盈利区间为 7178

至 9331万元，同比增长 0.00%至 30.00%，三季报业绩接近其上限，符合我们与市场预期。同时，公司业

绩预告 2015年净利润 1.08至 1.47亿元，同比增长 10.00%至 50.00%。 

 业绩变动的主要原因：美洲市场的向好，以及数据库中心用 UPS 市场的迅速成长，公司产品份额有所增

加；2016 年 1 月 1 日开始征收铅蓄电池消费税，一些在建项目会加快产品采购；人民币贬值，公司财

务费用产生汇兑收益，以及政府补助奖励资金到账也会对利润产生积极影响。 

 三季度期间费用率环比同比降低，经营状况良好：公司 1-9月的销售费用 6196万元，销售占比为 3.85%，

同比增长 21.33%；管理费用 7702万元，销售占比为 4.79%，同比增长 22.81%；财务费用 561万元，销

售占比 0.35%，同比减少 69.89%。公司三季度销售费用 2578万元，销售占比为 4.43%，同比增长 32.29%，

环比增加 30.43%；管理费用 2963万元，销售占比为 5.09%，同比增长 36.74%，环比增加 60.22%；财务

费用-703万元，销售占比-1.21%，同比减少 197.31%，环比减少 160.29%。公司三季度的期间费用率环比

降低 0.83个百分点，同比降低 1.09个百分点，为 8.31%。三季度期末存货 4.39亿元，与期初 4.4亿持平，

同比增长 12.43%；应收账款 5.13亿元，较期初 4.28亿元增加 19.9%，同比增加 25.41%；预付款项为 1.39

亿，与期初 4073万增长 241%，同比增长 195%，整体经营状况良好。2015年 1-9月份经营活动产生的现
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金流量净额为 6668万元，比去年同期 1.12亿元降低 40.60%，主要是报告期内公司销售额加大，以及支

付给职工薪酬增加所致。 

 拟募资 9.35亿加码锂电池+燃料电池+能源互联网平台，以期实现战略转型升级：公司 10月 22日公告拟

非公开发行不超过 7000万股，募集资金不超过 9.352亿元。扣除发行费用后，用于 10亿瓦时动力锂电池

新能源建设项目和燃料电池等项目研发中心及能源互联网云平台开发项目。公司拟通过本次非公开发行

来实施锂电池新能源项目，快速抓住新能源汽车、通信及储能市场机会，加强公司锂电池业务尤其是动

力电池领域的生产能力和市场竞争力，从而提高锂电池产业在公司收入中的比例，提高公司盈利能力并

分散公司经营风险，优化及完善公司产品结构，助力公司产业升级，实现公司中长远期战略目标。 

 公司积极抓住新能源产业的快速发展，依靠技术研发优势，加速拓展新行业、新市场，探索并推进业务

模式转型： 

   通过技术创新和安装服务，赋予 VISION、三瑞自有品牌新内涵，并同时结合公司高端的铅碳、磷

酸铁锂、纯铅、高温等新技术产品只做自有品牌策略，逐步提升品牌知名度；增加自有营销网络

建设，新增印度自有营销网络和国内多个地区办事处，不断强化国际市场的地位，和拓展国内市

场，做强 UPS市场，做大电信市场，做好新能源市场，尤其电动汽车市场，已和国内多个电动汽

车生产商达成供货意向，并送样检测。 

   继续促进磷酸铁锂、三元锂离子电池、石墨烯电池、铝离子电池、纯铅电池、高温电池、铅碳电

池、深循环电池、混合电池和新能源电池的研发和营销力度，将其打造成为公司未来的核心战略

产品。提供电池服务的解决方案，2015年上半年已经推出选型软件、远程监控、GPS跟踪产品，

并推进电池回收和其他一站式服务等增值服务项目进行，以端到端的服务模式，全方位提升客户

满意度并促进销售增长。 

   贯彻产地多元化战略，继续打造深圳、越南、湖北三大生产基地，推进湖北募投项目落地湖北雄

韬，另外考虑到 2016年 1月 1日开始国内征税铅酸蓄电池消费税，会消弱国内蓄电池的国际竞争

力，公司加大越南投入继续扩大越南生产基地建设。同时公司加大提高锂离子电池，特别是动力

锂离子电池产能，以适应国内新能源电动大巴动力锂电需求。 

 投资建议：战略转型强力布局锂电池产业，存强烈并购锂电池延伸产业预期，聚焦新能源汽车与储能电站等

新兴产业，同时利用产业优势布局能源互联网云平台；传统业务领域：铅酸电池业务稳健发展，开拓 UPS

融资租赁、UPS+储能创新模型。我们看好公司未来转型升级，聚焦新兴产业带来的巨大成长机会。预计公

司 2015-2017年 EPS分别为 0.45元、0.54元和 0.68元，对应 PE分别为 44倍、36倍和 29倍，维持公司“买

入”的投资评级，目标价位为 24.3元，对应 2016年 45倍 PE。 

 风险提示：政策不达预期；转型不达预期；外延不达预期。  

http://summary.jrj.com.cn/gnbk/400121938.shtml
http://auto.jrj.com.cn/
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图表 1：公司盈利预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 1,786 1,650 1,975 2,291 2,727 3,309 货币资金 213 173 597 297 292 413

    增长率 9.13% -7.6% 19.7% 16.0% 19.0% 21.3% 应收款项 372 435 471 531 638 744

营业成本 -1,501 -1,388 -1,666 -1,948 -2,309 -2,795 存货 334 299 440 422 513 615

    %销售收入 84.1% 84.1% 84.3% 85.0% 84.7% 84.5% 其他流动资产 36 42 99 109 120 130

毛利 285 262 309 344 418 514 流动资产 956 950 1,607 1,359 1,564 1,903

    %销售收入 15.9% 15.9% 15.7% 15.0% 15.3% 15.5%     %总资产 78.8% 78.5% 84.6% 83.9% 87.2% 90.5%

营业税金及附加 -8 -7 -7 -9 -10 -12 长期投资 2 2 2 2 2 2

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 212 215 237 209 179 150

营业费用 -75 -57 -75 -83 -101 -121     %总资产 17.5% 17.8% 12.5% 12.9% 10.0% 7.1%

    %销售收入 4.2% 3.5% 3.8% 3.6% 3.7% 3.7% 无形资产 34 33 42 39 37 35

管理费用 -66 -66 -87 -96 -118 -141 非流动资产 257 260 292 262 229 199

    %销售收入 3.7% 4.0% 4.4% 4.2% 4.3% 4.3%     %总资产 21.2% 21.5% 15.4% 16.1% 12.8% 9.5%

息税前利润（EBIT） 137 132 141 156 190 240 资产总计 1,212 1,209 1,899 1,621 1,793 2,101

    %销售收入 7.6% 8.0% 7.1% 6.8% 7.0% 7.3% 短期借款 347 341 423 0 0 0

财务费用 -28 -34 -24 0 0 0 应付款项 236 160 279 281 323 411

    %销售收入 1.6% 2.0% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 37 35 40 89 51 60

资产减值损失 -7 -4 -7 0 0 0 流动负债 620 537 742 370 374 471

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 8 0 0 0 0 0

投资收益 -1 0 3 2 2 2 其他长期负债 27 38 44 44 44 44

    %税前利润 — 0.3% 2.4% 0.9% 1.1% 0.7% 负债 656 574 786 414 417 514

营业利润 101 95 112 157 192 242 普通股股东权益 541 632 1,110 1,269 1,435 1,643

  营业利润率 5.6% 5.8% 5.7% 6.9% 7.0% 7.3% 少数股东权益 15 13 14 16 19 22

营业外收支 3 5 3 4 3 3 负债股东权益合计 1,212 1,219 1,909 1,699 1,871 2,179

税前利润 103 100 115 161 195 245

    利润率 5.8% 6.1% 5.8% 7.0% 7.2% 7.4% 比率分析

所得税 -16 -15 -15 -23 -27 -34 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 15.9% 14.9% 13.2% 14.1% 13.7% 13.9% 每股指标

净利润 87 85 100 138 169 211 每股收益(元) 0.828 0.823 0.723 0.668 0.814 1.020

少数股东损益 2 1 1 2 3 3 每股净资产(元) 5.307 6.193 8.160 6.221 7.035 8.055

归属于母公司的净利润 84 84 98 136 166 208 每股经营现金净流(元) 0.109 0.422 0.705 0.608 0.194 0.596

    净利率 4.7% 5.1% 5.0% 5.9% 6.1% 6.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.220 0.220 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.60% 13.29% 8.86% 10.73% 11.57% 12.66%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 6.96% 6.89% 5.15% 8.01% 8.87% 9.55%

净利润 87 85 100 138 169 211 投入资本收益率 16.40% 13.82% 12.85% 13.53% 14.10% 16.50%

少数股东损益 0 0 0 2 3 3 增长率

非现金支出 37 37 45 37 37 37 营业总收入增长率 9.13% -7.59% 19.69% 15.99% 19.03% 21.34%

非经营收益 29 34 19 -5 -5 -5 EBIT增长率 5.90% -3.21% 6.51% 10.63% 21.88% 26.45%

营运资金变动 -142 -113 -68 -46 -161 -121 净利润增长率 4.41% -0.57% 17.13% 38.49% 21.88% 25.38%

经营活动现金净流 11 43 96 126 42 125 总资产增长率 9.21% 0.53% 56.67% -14.65% 10.61% 17.19%

资本开支 56 34 76 2 2 3 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 62.1 68.3 68.5 68.5 68.5 68.5

其他 7 15 -38 2 2 2 存货周转天数 73.1 83.2 80.9 79.1 81.1 80.4

投资活动现金净流 -49 -19 -114 -1 0 -1 应付账款周转天数 34.0 35.0 32.3 33.7 33.7 33.2

股权募资 0 0 447 0 0 0 固定资产周转天数 39.7 45.1 38.7 32.1 22.3 14.5

债权募资 85 -20 81 -423 0 0 偿债能力

其他 -24 -61 -132 0 -45 0 净负债/股东权益 25.66% 26.04% -15.48% -23.13% -20.10% -24.79%

筹资活动现金净流 60 -81 397 -423 -45 0 EBIT利息保障倍数 4.8 3.9 5.8 — — —

现金净流量 23 -57 379 -297 -3 124 资产负债率 54.10% 47.12% 41.14% 24.36% 22.30% 23.60%  

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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