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自上而下切入新能源汽车全产业链 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.447  0.848  1.718  1.319  1.509  

每股净资产(元) 7.83  10.33  7.70  12.97  14.48  

每股经营性现金流(元) -0.31  -0.98  -1.82  -0.83  -0.89  

市盈率(倍) 27.54  19.56  19.06  24.84  21.71  

净利润增长率(%) 15.70% 89.58% 102.58% 4.87% 14.42% 

净资产收益率(%) 5.71% 8.21% 22.32% 10.16% 10.42% 

总股本(百万股) 410.86  410.86  410.86  561.38  561.38  
 

来源：公司年报、国金证券研究所  (2016 2017 EPS 考虑增发摊薄股本) 

投资逻辑 
 锂电材料业务基础扎实：公司是国内最大的锂电三大核心材料——正极、负

极及电解液的综合供应商，产品技术领先，在国际国内的市场份额持续上
升；受制于现有锂电核心材料产能，整体营收基本持平；新能源产业链的上
游——锂电材料业务业绩优良，2015 年上半年占总收入的 61%，贡献了前
三季度约 1.25 亿经常性净利润中的绝大部分（估算），主导地位逐步明确，
其中正极材料 2015 年上半年销量增长 49%，收入增长 48.29%；品牌服装
业务保持稳定，略有增长，对低毛利率的针织品业务进行剥离；  

 现有主营业务需求保持快速增长：锂电池及新能源汽车未来需求放量趋势确
定，2015 年我国新能源汽车销量增速预计将达到 250%以上，2016 年虽然
大概率在高速成长后迎来增速下降的调整年，但动力电池需求总容量增速预
计仍将保持 50%以上的增速，拉动动力电池核心材料需求保持高速增长，确
保了公司现有主营业务的高成长性； 

 增资巩固地位并切入下游，培育新的增长极：公司定向增发 34 亿，在扩充
负极材料产能，巩固产业地位的同时，将募投资金及自身融资配套资金的
60%以上投入新能源汽车三电及整车的研发，以及车辆和充电整体运营，打
通全产业链；核心子公司的股权激励和单独三板上市，以及控股股东的大比
例认购定增股权，彰显了公司上下一心，实现跨越式发展的决心； 

 落子有力，精心布局，收获期将近：公司与多个在产业链下游有着深厚积累
的合作伙伴或团队进行了合资公司的设立或公司的并购，同时设立新能源股
权基金，为进一步拓宽布局打下基础，并采用互联网+及工业 4.0 思维，致
力打造大数据平台，提供新能源汽车产品、金融及后市场服务解决方案，在
新能源汽车全产业价值链中培育多个盈利增长点，与上游和金融产业的良好
发展形成强大的协同效应，预计 2016 年即进入收获期，有望超预期。 

估值 

 基于较保守的业务假设，假设公司增发 2016 年初完成，我们预测，公司

2015、2016、2017 年的 EPS 分别为 1.718 元、1.319 元和 1.509 元； 

 公司 2015 年 11 月 16 日收盘价为 36.42 元，对应 2015、2016 及 2017 年市

盈率分别为：19.06 倍、24.84 和 21.71 倍； 

投资建议 

 首次覆盖，综合考虑公司上游龙头地位及转型能力，给予“增持”评级，6

个月目标价为 40 元/股，对应 2016 年 30 倍市盈率； 

风险 

 新能源汽车推广不及预期， 2016 年出现增速减缓；充电设施建设及运营项

目开发不及预期。 
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新能源业务成为主导，充分受益新能源汽车行业增长 

 杉杉品牌因品牌服装而得名，但自 1999 年在上海开启锂电负极材料业务
起，经过 16 过年的努力，杉杉股份已全面转型新能源业务。 

图表 1.公司各板块业务营收情况（单位：万元） 

 
来源：公司财报，国金证券研究所  

 公司为国内最大的锂电池综合材料供应商。产品种类覆盖锂电池正极材料、
负极材料和电解液，正极产品包括钴酸锂、锰酸锂、镍钴锰三元系等系列
产品；负极产品包括中间相系列、人造石墨系列、天然石墨系列、综合型
系列等四大系列成熟产品；电解液产品包括各种规格型号锂离子电池电解
液及各种高纯度的有机溶剂。公司锂电池材料业务板块利润占比逐年提升，
由 2010 年的 38.96%扩大至 2015 年上半年的 61.18%，目前已成为最为
核心的业务板块。 

 公司锂电材料业务积极开拓市场份额已见成效，现阶段锂电材料业务主要
包括正极材料业务、负极材料业务及电解液业务，且上半年均实现大幅增
长： 

 正极材料 2015 年上半年实现销售量 8,068 吨，销量与营收增长分别达
49.44%、48.29%； 

 负极材料 2015 年上半年实现销售量 7,197 吨，销量、营收增长分别达
30.90%、11.52%； 

 电解液 2015 年上半年实现销售量 2,089 吨，因价格下降，销量增长
17.49%而营收下降 11.00%。 
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图表 2.历年公司各板块业务占比 

 

来源：公司财报、国金证券研究所  

 公司部分利润来自投资收益，据公司公告，今年累计三次减持宁波银行股
票：分别于 3 月 9、13 日减持 1952 万股，3 月 25 至 27 日减持 184.3 万
股，3 月 30 至 31 日、6 月 4 日减持 10,290,866 股，6 月 9 日减持
1,832,558 股。2015 年初截至目前，公司累计减持宁波银行 33,486,424 股，
累计获利 52,146 万元（税后），2015 年上半年公司共减持宁波银行 1.03%
的股权，减持后公司仍占宁波银行 4%。此举贡献了公司上半年度相当比
例的利润，占 2015 年上半年净利润的 84.7%，扣除此部分，公司上半年
的经常性净利润为 0.9417 亿元，预计主要为锂电材料的贡献；三季报与中
报比较可知，来自宁波银行股权减持的税前投资收益增加 3800 万元，而
税后净利润增加 6335 万元，我们据此估算，前三季度的经常性净利润约
为 1.25 亿元； 

图表 3. 公司各板块业务营收情况（单位：万元） 

 
来源：公司财报、国金证券研究所  

 服装板块业务已逐渐成为非支柱业务，今年上半年杉杉品牌和其他品牌服
装总共实现营收 30202.33 万元（不含针织品业务收入），同比增长 7.05%。
针织品业务毛利率长期维持在 13%-16%，且呈现平稳下降趋势，在公司各
业务中利润率最低。为优化业务结构，提升整体盈利能力，公司通过转让
明达针织品 35%股权实施业务剥离。 

 公司 2014 年总体营收为 36.5899 亿元，较 2013 年下降 9.61%，如上文所
述，剔除业已剥离的低利润率的针织品业务，公司整体营收同比增长
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7.09%；今年上半年总体营收实现 18.7057 亿元，下降 0.09%，与去年同
期基本持平，而剔除针织品剥离的影响，今年上半年总体营收增长 22.87%。 

 

锂电材料需求放量，增资募投顺势扩大份额 

 锂电池应用广泛，包括以手机、笔记本电脑、移动电源为主的消费电子领
域、以新能源汽车动力电池为主的动力交通领域以及以电网储能为主的储
能领域。因其相较铅酸电池成本日益趋近，且具有更高的能量密度、循环
寿命和温度适应性，在燃料电池应用的供给和配套体系未实现商业化前，
锂电池是兼顾性能、成本、环保性以及技术成熟度的最优选择。 

图表 4.各类电池性能比较 

性能项目 铅酸电池 镍镉镍氢电池 锂电池 燃料电池 超级电容 

能量密度 差 中 好 好 较好 

功率 中 较好 好 中 较好 

寿命 中 较好 好 好 好 

成本 低 中 较高 高 高 

环保 差 中 好 好 好 

技术成熟度 好 较好 较好 差 差 

优点 

性价比

高，技术

成熟，安

全 

高倍率充放

电、技术成熟 

能量密

度高、

无记

忆、寿

命长、

环保 

能量密度

高且转换

性好，环

保 

功率密度

高、功率

高、充电

快、无污

染 

缺点 

能量密度

低，寿命

短，环保

型差 

自放电、记忆

性、环保型差 

成本

高、安

全性较

差、高

功率放

电性能

差 

技术不成

熟 

能量密度

低，电解

质可能泄

露 

 
来源：国金证券研究所  

 全球锂电需求由 2013 年的 26.6358GWh 增加至 2014 年的 66.4647GWh，
年均复合增长率达到 35.63%；我国锂电池需求至 2011 年 4.5721GWh 增
加至 2014 年的 19.6583GWh，年复合增长率为 62.61%； 
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图表 5.全球锂电市场需求及增长率 

 
来源：真锂研究、中国电池网，国金证券研究所  

 

图表 6.国内锂电市场需求分析（万千瓦时） 

 
来源：真锂研究、中国电池网，国金证券研究所  

 2014 年，我国锂电需求总容量同比增长 77.54%，在目前需求量稳定增长
的消费电子领域、需求量大幅增长的汽车动力电池领域以及即将爆发式增
长的储能领域三大需求拉动下，锂电池市场需求容量巨大。 

 根据电化学行业协会的预测，我国 2015 年锂电市场将达到 853 亿元，较
2014 年的 715 亿元增长 22.10%，其中动力电池需求为 227 亿元，同比增
长 89%； 

 我们预计今年动力电池市场总容量将达到 250~260 亿元，较 2014 年大幅
增长超 100%以上； 

 

图表 7.我国锂电池细分市场需求预测（单位：亿元） 
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来源：中国化学与物理电源行业协会，国金证券研究所  

 据工信部机动车整车出厂合格证数据统计，10 月，我国新能源汽车生产
5.07 万辆，环比上涨 54.6%，同比增长 8 倍。其中，纯电动乘用车生产
2.17 万辆，环比上涨 63.2%，同比增长 8.5 倍，插电式混合动力乘用车生
产 7028 辆，环比上涨 24.6%，同比增长 2 倍；纯电动商用车生产 1.96 万
辆，环比上涨 71.9%，同比增长 40 倍，插电式混合动力商用车生产 2389
辆，环比下降 1.65%，同比增长 2 倍；1 新能源汽车累计生产 20.69 万辆，
同比增长 3 倍。其中，纯电动乘用车生产 8.71 万辆，同比增长 3 倍，插电
式混合动力乘用车生产 4.55 万辆，同比增长 3 倍；纯电动商用车生产 5.93
万辆，同比增长 9 倍，插电式混合动力商用车生产 1.50 万辆，同比增长
88%。 

图表 8.中国新能源汽车月销量图 

 
来源：工信部，国金证券研究所  

 

 根据第一电动统计，截至 7 月份，在 88 个新能源示范推广城市中，目前已
经有 63 个城市出台了地方性的新能源汽车配套政策，共计 175 项。其中
有 46 个省市的补贴政策实施按国家和地方财政 1:1 高比例补贴。此外也包
含山东济南、山西运城、广西南宁、青海等非示范推广城市也出台相关政
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策，特别是北京、上海、广东、江苏等新能源基础条件较好的地区地方政
策相对完备。 

 据《节能与新能源汽车产业发展规划（2012-2020 年）》，2020 年新能源汽
车累计销量将达 500 万辆，市场容量巨大。国内具备核心竞争力且具备规
模效益的新能源汽车厂商尚不多，业内竞争格局、规模效益及产品差异化
仍有较大挖掘和成长空间，为后起之秀留出了占据一席之地甚至脱颖而出
的机会。 

 我们预计，2015 年新能源汽车总销量有望达到 30 万辆，同比增长 275%
左右，而 2016 年新能源汽车总销量将至少达到 45 万辆，增速达到 50%以
上，将继续驱动正负极材料和电解液的需求量快速提升； 

 并且，随着乘用车市场的快速启动，更加适用于乘用车的三元材料体系的
下游需求将以更高速度增长。三元材料正是公司的主攻方向，公司的高电
压酸锂材料在高端 3C 产品中取得广泛应用和龙头供应地位，而汽车及 3C
用三元材料出货量也已达到业界领先水平；而负极材料自锂电发明以来一
直主要采用碳系材料；通过多年的努力，公司开发的新能源电动汽车负极
材料已成功在多家电动汽车电池生产厂商得到了应用，并正在进一步扩大
规模，2014 年公司销售负极材料约 1.2 万吨，稳居世界前列。公司目前已
经成为 BENZ 和 BMW 电动汽车电池负极材料供应商，与国际和国内的
SDI、LG、Sony、ATL 和比亚迪等多家电动汽车电池生产厂商进行紧密的
合作，并间接接入国际国内多家电动车厂商的供应链。 

 我国锂电市场容量 2013、2014 和 2015 预期值分别为 590 亿元、715 亿元
和 873 亿元，2014 和 2015 预期同比增速分别为 21%和 22%；通过比较
公司各类材料的销售收入增速与我国锂电市场容量增速，可知公司两种锂
电核心材料中，正极材料市场份额正在快速提升，负极材料市场份额基本
稳定； 

图表 9.定增募投项目 

募投项目 
募集资金投资额度 

（万元） 

总投资额度 

（万元） 
投资占比 

1.年产 35000 吨锂离子动力电池材料项目 77950 121918 23.75% 

2.新能源汽车关键技术研发及产业化项目 222300 347083 67.62% 

  2.1 新能源汽车研发、示范及推广 84250 92863 18.09% 

  2.2 动力总成研发及产业化 111450 207913 40.51% 

  2.3LIC 应用研发及产业化 26600 46307 9.02% 

3.补充流动资金 44300 44300 8.63% 

合计 344550 513301 100.00% 
 

来源：国金证券研究所  

 鉴于核心材料市场份额的发展状况，公司决定巩固和加强市场地位，于今
年 5 月份发布公告，宣布以非公开发行的方式分别向杉杉控股有限公司、
华夏人寿保险股份有限公司、天安财产保险股份有限公司分别发行 9000、
3000、3000 万股，累计募资达 344550 万元；增发后，杉杉集团的持股比
例为 23.81%，杉杉控股持股比例为 16.05%，杉杉集团为公司第一大股东。
公司实际控制人郑永刚合计控制本公司的股份比例为 39.86% ；10 月 9 日，
公司发布公告，非公开发行股票发行价格由 22.97 元/股调整为 22.89 元/股，
非公开发行股票发行数量由 150,000,000 股调整为 150,524,246 股；此次
定增目前正与证监会积极对接，若审核通过，则经此次公开发行后，公司
净资产增至 818001.12 万元，大幅增长 72.77%。 

 杉杉控股参与超过 50%大比例认购定向增发，彰显了集团对杉杉股份发展
前景的信心。 

 在定增基础上，公司自筹 168751 万元，将投资总额度扩大至 513301 万元，
投资项目主要包括：年产 35000 吨锂离子动力电池材料项目、新能源汽车
关键技术研发及产业化项目和补充流动资金。此次募资主要用于新能源产
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业链上游材料、“三电”及下游整车研发，其中公司新进入的新能源汽车领
域的投入占比高达 67.62%。 

 锂离子项目主要聚焦负极材料研发及产能扩增。公司目前负极材料产能规
模为 1.5 万吨，募投后将围绕天然石墨、人造石墨、混合石墨、Si-C 合金、
钛酸锂和石墨烯等负极材料的研发，预期 2019 年完全达产后产能规模达
3.5 万吨，大大加强公司在负极材料领域的市场份额，税后投资回收期 8.4
年，税后内部收益率约 15.88%，经济效益良好。 

 公司负极材料客户资源优质稳定，目前进入苹果、奔驰、索尼、比亚迪等
全球知名企业的供应链。 

 我们认为，目前负极材料产能制约了公司发展，前期因上海临港项目被叫
停致使负极产品加工能力难以满足市场需求。公司此次投资锂离子负极材
料，同时对负极材料业务管理层实施负极材料公司 10%股权的股权激励，
彰显公司对负极材料生产的高度重视，有利于巩固负极材料市场地位，加
强负极公司发展后劲，以及面向领先电池客户充分发挥正极、负极、电解
液三大业务间的协同服务和销售。 

图表 10.锂离子电池产业链 

 
来源：国金证券研究所  

 新能源汽车相关项目投资占比高达 67.62%，而在核心部分的动力总成研发
及产业化项目占比高达 40.51%。公司致力于车用驱动电机、动力电池组、
和整车控制器等核心部件的产业化建设，掌握电池、电控、电机“三大电”
的正向开发技术。建设动力电池组装生产线，实现新能源汽车电机及 BSG
（皮带传动启动/发电一体化电机）产业化、实现整车控制系统、驱动电机
电控系统、车载充电机等电控产品产业化。 

多点布局产业链，培育新增长点 

 公司原来主要控股 4 家子公司，业务板块分工明确，主要包括锂电三大核
心主材和服装业务。 
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图表 11.主要控股子公司 

主要子公司 主营业务 持股比例 
注册资本（万

元） 

宁波杉杉服装品牌经营有限公司 “杉杉”品牌服装 90% 5000 

湖南杉杉新材料有限公司 锂离子电池正极材料 90% 44667 

上海杉杉科技有限公司 锂离子负极材料 90% 15300 

东莞市杉杉电池材料有限公司 锂离子电池电解液 100% 2500 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  

 此次定增转型后，公司新能源产业链布局聚焦整车制造、动力总成系统研
发、市场运营推广服务三个中心。 

 整车方面，公司已联手内蒙古第一机械集团有限公司与中国兵器工业
集团公司旗下的北奔重型汽车集团有限公司成立“内蒙古青衫汽车有
限公司”； 

 动力总成方面，公司联手台湾八达创新科技股份有限公司获得排他性
技术许可，而八达公司拥有与 Tesla 电机核心技术并驾齐驱的技术水
平和产品； 

 电池系统方面，公司联手北京利维能电源设备有限公司，从事相关技
术开发、服务和销售； 

 销售方面联手深圳星美新能源汽车有限公司成立“宁波杉美新能源汽
车销售公司”以涉足新能源销售代理业务，拓宽与整车企业的合作范
围； 

 公司在深圳设立“云杉智慧”新能源汽车股权投资基金，云杉智慧新
能源(深圳)有限公司在 9 月入围深圳市新能源汽车充电设施运营商备案
名单，正式布局新能源充电运营及新能源汽车后市场，将在一年内于
深圳建设不少于 8000KW 充电能力的充电设施，约合 3000 台交流慢
充桩或 400 台乘用车用直流快充桩，或 100 台纯电动大巴用直流快充
桩； 

 在动力总成系统核心零部件方面，公司收购上海展枭新能源科技有限
公司，是日本 JM Energy 公司的中国合作伙伴，从事锂离子超级电容
的研发和制造，其锂离子超级电容性能较传统超级电容大幅提升，在
日益提升的汽车油耗标准倒逼下，有望成为未来汽车标配的微混动系
统的核心部件。 

 金融服务方面，公司于 2012 年 12 月 7 日成立富银融资租赁，注册资
本人民币 2 亿元，由杉杉股份及其全资子公司香港杉杉资源有限公司
（以下简称“香港杉杉”）联合北京市大苑天地房地产开发有限公司及
深圳市中科智资本投资有限公司发起设立；目前，杉杉股份和香港杉
杉分别持有富银融资租赁 45%和 25%的股权，合计持股 70%；下属子
公司包括北京杉杉医疗科技发展有限公司和杉杉富银商业保理有限公
司；公司 6 月公告，富银融资租赁拟通过挂牌新三板后通过向外部投
资人定向增发的方式不断扩充资金规模，逐步将富银融资租赁发展为
中等规模融资租赁公司，增强企业发展的稳健性，同时衍生新能源业
务的范畴。 

 公司着重打通锂离子电池下游产业链，依次为动力电池及电机、整车研发、
及新能源运营和后市场。我们认为，公司上游产业链基础雄厚，自上而下
稳健打通全产业链利于各个环节发挥协调效应，降低产业链末端成本。同
时因上游产业可控可积极应对下游订单波动。 
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图表 12.新能源汽车产业链产能布局 

产业链板块 产能布局子公司 

注册 

资本 

（万） 

持股比例 

核心业务 直接 

持股 

间接 

持股 

整车制造 内蒙古青衫汽车有限公司 2950  宁波杉杉电动汽车持 60% 新能源客车制造及销售 

动力总成系

统 

宁波杉杉八达动力总成有限公司 12000 70% 
 

车用驱动电机、动力电池组、

政策控制器等 

宁波利维能储能系统有限公司 1000 70% 
 

电池系统及相关部件 

江苏利维能电池系统有限公司 5000 
 

利维能持股 30% 动力电池系统集成 

上海展枭新能源科技有限公司  70%  锂超级电容的制造 

市场 

运营 

“云杉智慧”新能源汽车产业股权

投资基金 
50000 80% 

 

充电基础设施建设、新能源汽

车运营及充电设施智能化管

理、新能源汽车关键零部件维

修服务、新能源汽车运营大数

据平台 

宁波杉美新能源汽车销售有限公司 650 65% 
 

新能源汽车销售 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  

试水新能源后市场，打造业内最全产业链 

 7 月，公司公告拟通过全资子公司宁波杉杉电动车的控股子公司杉鹏投资
在深圳设立新能源汽车产业股权投资基金，注册额度达 5 亿元人民币。同
时公司允许宁波杉杉电动车在满足自身资金需求的下以借款年化利率 10%
为杉鹏投资提供 4.2 亿元人民币借款，主要用于基金的前期设立和后期业
务拓展。 

 此举意在实现公司新能源汽车产业链战略布局。主要培育新能源汽车关键
零部件维修、充电基础设施建设、新能源汽车及充电设施的智能化管理等
多个利润增长点。我们认为，对于基础积累较好的上游业务公司主要通过
募资实现内生增长，对于基础较为薄弱的下游新能源整车及充电设施，公
司主要通过投资实现外延培育，此举使得公司依托现有锂离子材料产业链
的优势地位，以及杉杉品牌在终端消费中的认知度积累，进一步渗透至下
游新能源整车及充电设施，同时布局新能源汽车后市场。 

图表 13.新能源产业股权投资基金股权关系 

 
来源：国金证券研究所  

 汽车后市场服务周期自汽车出售到报废。成熟市场中后市场业务应占到整
个汽车行业的 60%，因此绝大部分利润在后市场。新能源汽车后市场涉及
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面较传统车更广，包括新能源汽车及充电设施运营，细分来说，包括新能
源车辆租赁、充电设施共享、汽车金融、远程协助、充电引导及支付等。 

图表 14.公司新能源全产业链构想 

 
来源：国金证券研究所  

 公司致力于打造最为完整的新能源汽车产业链，基于电池材料上游，渗透
“三电”、新能源整车及丰富的后市场服务。我们认为，上游电池材料业已
形成的优势地位和公司在金融投资领域的成功，形成了公司全面转型，向
新能源汽车全产业链延伸的坚实基础，。 

 公司基于互联网+和工业 4.0 思维，通过采集和分析新能源汽车大数据，致
力于提供新能源汽车城市级一揽子解决方案。线上接收终端信息请求，利
用大数据信息平台处理请求并记忆数据，从而实现能源合理调度、充电设
施地理位置指导、预约及支付处理、新能源车辆分时租赁、新能源通勤车
状态分析及合理调度等线下活动。同时，通过动力系统核心零部件、动力
电池系统集成总成和动力系统集成，形成自身核心技术和价值链，区别于
单纯运营的企业，灵活地争取项目机会，加快项目落地。 
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图表 15.新能源充电设施运营案例 

  
来源：国金证券研究所  

 

财务预测与投资建议 

 我们认为公司负极材料将在 6 个月内建成投产，开始贡献收入及利润，而
新能源客车销售、电池系统集成、动力总成和充电运营业务将取得突破； 

 假设 2016 年新能源客车实现交货和收入利润确认 200 台，电池系统出货
2000 套，充电运营完成 16000KW 充电能力建设，日均满负荷充电时间为
6 小时，充电服务费为 0.5 元/度，获得的补贴为充电设施总投资 30%； 

 假设 2017 年新能源客车实现交货和收入利润确认 600 台，新能源物流车
出货 1000 台，电池系统出货 10000 套，充电运营完成 60000KW 充电能
力建设，日均满负荷充电时间为 6.5 小时，充电服务费为 0.4 元/度，获得
的补贴为充电设施总投资 30%； 

 假设公司每年减持宁波银行股权，投资收益基本稳定； 

 综合上述基本假设，结合公司增发进程，我们预测，公司 2015、2016、
2017 年的 EPS 分别为 1.718 元、1.319 元和 1.509 元，2016 及 2017 年
EPS 测算已考虑预计 2016 年初完成的增发摊薄因素； 

 公司 2015 年 11 月 18 日收盘价为 32.75 元，对应 2015、2016 及 2017 年
市盈率分别为：19.06 倍、24.84 和 21.71 倍； 

 首次覆盖，综合考虑公司上游龙头地位及转型能力，给予“增持”评级，
6 个月目标价为 40 元/股，对应 2016 年 30 倍市盈率； 

风险提示 

 新能源汽车推广不及预期， 2016 年出现增速减缓；充电设施建设和运营
项目开发不及预期。  
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 附录：三张报表预测摘要 
   

 
  

来源：公司年报、国金证券研究所 

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

主营业务收入 3,756 4,048 3,659 4,535 6,273 8,303 货币资金 927 846 1,004 925 1,125 1,325

    增长率 7.8% -9.6% 23.9% 38.3% 32.4% 应收款项 1,236 1,375 1,861 2,234 3,245 4,499

主营业务成本 -2,901 -3,177 -2,786 -3,560 -4,953 -6,524 存货 880 886 775 878 1,221 1,609

    %销售收入 77.2% 78.5% 76.1% 78.5% 79.0% 78.6% 其他流动资产 185 114 211 189 209 206

毛利 855 871 873 974 1,320 1,779 流动资产 3,228 3,221 3,851 4,225 5,800 7,639

    %销售收入 22.8% 21.5% 23.9% 21.5% 21.0% 21.4%     %总资产 42.3% 43.2% 42.0% 43.3% 50.2% 56.6%

营业税金及附加 -18 -19 -16 -16 -20 -25 长期投资 3,046 2,910 4,273 4,274 4,273 4,273

    %销售收入 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 固定资产 1,050 1,037 840 1,078 1,303 1,402

营业费用 -264 -248 -262 -317 -439 -581     %总资产 13.8% 13.9% 9.2% 11.1% 11.3% 10.4%

    %销售收入 7.0% 6.1% 7.2% 7.0% 7.0% 7.0% 无形资产 282 259 177 176 181 185

管理费用 -377 -400 -397 -467 -640 -839 非流动资产 4,396 4,229 5,315 5,531 5,759 5,862

    %销售收入 10.0% 9.9% 10.8% 10.3% 10.2% 10.1%     %总资产 57.7% 56.8% 58.0% 56.7% 49.8% 43.4%

息税前利润（EBIT） 196 204 198 174 221 334 资产总计 7,624 7,450 9,166 9,756 11,559 13,502

    %销售收入 5.2% 5.0% 5.4% 3.8% 3.5% 4.0% 短期借款 1,756 1,756 1,179 3,444 392 561

财务费用 -142 -149 -155 -132 -105 -6 应付款项 1,075 1,042 1,360 1,566 2,245 3,046

    %销售收入 3.8% 3.7% 4.2% 2.9% 1.7% 0.1% 其他流动负债 92 89 153 81 112 148

资产减值损失 -49 -54 -87 0 0 0 流动负债 2,923 2,887 2,692 5,091 2,749 3,755

公允价值变动收益 3 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 150 166 414 771 770 770 其他长期负债 1,120 1,043 2,063 1,331 1,331 1,331

    %税前利润 84.1% 88.3% 112.5% 94.4% 86.6% 69.9% 负债 4,044 3,931 4,755 6,422 4,081 5,088

营业利润 157 167 369 813 886 1,098 普通股股东权益 3,238 3,217 4,243 3,162 7,282 8,129

  营业利润率 4.2% 4.1% 10.1% 17.9% 14.1% 13.2% 少数股东权益 342 302 167 171 196 285

营业外收支 21 21 -2 3 3 3 负债股东权益合计 7,624 7,450 9,166 9,756 11,559 13,501

税前利润 178 188 367 816 889 1,101

    利润率 4.7% 4.7% 10.0% 18.0% 14.2% 13.3% 比率分析

所得税 -41 -33 -39 -106 -124 -165 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 22.8% 17.7% 10.6% 13.0% 14.0% 15.0% 每股指标

净利润 138 155 329 710 765 936 每股收益 0.387 0.447 0.848 1.718 1.319 1.509

少数股东损益 -21 -29 -20 4 24 89 每股净资产 7.881 7.830 10.328 7.697 12.972 14.480

归属于母公司的净利润 159 184 348 706 740 847 每股经营现金净流 0.157 -0.308 -0.981 -1.817 -0.830 -0.892

    净利率 4.2% 4.5% 9.5% 15.6% 11.8% 10.2% 每股股利 0.100 0.080 0.060 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.91% 5.71% 8.21% 22.32% 10.16% 10.42%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 2.08% 2.47% 3.80% 7.24% 6.40% 6.27%

净利润 138 155 329 710 765 936 投入资本收益率 2.37% 2.68% 2.35% 1.87% 2.06% 2.75%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 174 164 175 68 81 106 主营业务收入增长率 25.11% 7.78% -9.61% 23.93% 38.34% 32.35%

非经营收益 -21 -44 -243 -1,207 -647 -742 EBIT增长率 37.82% 3.95% -2.92% -11.96% 27% 51%

营运资金变动 -226 -401 -661 -318 -664 -802 净利润增长率 N/A 15.70% 89.58% 103% 4.87% 14.42%

经营活动现金净流 65 -127 -400 -746 -466 -501 总资产增长率 14.96% -2.28% 23.03% 6.44% 18.48% 16.81%

资本开支 -279 -139 -345 -304 -306 -207 资产管理能力

投资 283 330 392 -1 0 0 应收账款周转天数 72.2 82.7 111.0 120.0 130.0 140.0

其他 60 18 57 771 770 770 存货周转天数 106.6 101.5 108.8 90.0 90.0 90.0

投资活动现金净流 64 209 104 466 464 563 应付账款周转天数 57.0 52.9 69.3 70.0 75.0 80.0

股权募资 0 79 41 0 3,380 0 固定资产周转天数 87.7 91.5 68.5 58.3 49.4 50.5

债权募资 289 93 669 2,141 -3,052 169 偿债能力

其他 -191 -96 -207 -1,939 -126 -31 净负债/股东权益 38.69% 42.78% 33.97% 115% 7.89% 6.65%

筹资活动现金净流 98 76 503 202 202 138 EBIT利息保障倍数 1.4 1.4 1.3 1.3 2.1 55.8

现金净流量 227 158 207 -79 200 200 资产负债率 53.04% 52.76% 51.88% 65.83% 35.30% 37.68%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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