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锂电材料高速增长，新能源汽车期

待放量 

 

事件：公司发布 2016 年半年报，2016 年上半年，公司经营业绩稳健，实

现营业收入 215,411.83 万元，较去年同期增长 15.16%；实现归属于上市公

司股东的净利润 20,948.00 万元，同比下降 65.72%；实现归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益后的净利润 20,172.13 万元，同比上升 137.14%。 

 

 锂电材料业绩大增，扣非净利润高速增长 

公司上半年实现归属于上市公司股东的净利润 20,948.00 万元，同比下降

65.72%，主要系上年同期出售可供出售金融资产宁波银行部分股权获得

投资收益 61,024.18 万元（含税）所致；实现归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益后的净利润 20,172.13 万元，同比上升 137.14%，主要是主

营业务利润上升所致，其中锂电池材料业务业绩大幅攀升，2016 年上半

年，锂离子电池材料业务实现主营业务收入 184,912.66 万元，同比上升

21.57%。公司锂电材料业务逐渐由 3C 电池转向动力电池，动力电池材料

超高的盈利能力大幅提升了毛利率水平，公司的综合毛利率较去年同期

大增 7.37%，达到 28.81%。 

 

 三大材料稳步提升，锂电材料龙头地位稳固 

2016 年上半年，公司锂离子电池材料业务实现主营业务收入 184,912.66

万元，同比上升 21.57%。其中，正极材料实现主营业务收入 110,671.72

万元，同比上升 7.73%；归属于上市公司股东的净利润 8,531.75 万元，同

比上升 231.90%；负极材料实现营业收入收入 55,587.92 万元，同比上升

32.07%；实现归属于上市公司股东的净利润 4,110.32 万元，同比上升

73.05%；电解液公司实现主营业务收入 18,653.01 万元，同比上升 156.26%，

归属于上市公司股东的净利润 1,170.05 万元，实现扭亏为盈。在产品毛利

率方面，正极材料和负极材料毛利率都有明显提升，电解液业务则由于

原材料六氟磷酸锂价格上涨幅度高于电解液价格上涨幅度，毛利率有所

下滑。另外公司宁夏一期 5000 吨三元前驱体和 5000 吨三元材料以及宁乡

二期 1 万吨高能量密度正极材料项目，以及年产 3.5 万吨锂离子动力电池

负极材料成品加工项目均在积极施工中，今年年底有望试投产，公司锂

电材料业务将继续放量 

 

 新能源汽车业务稳步推进，未来放量可期 

报告期内，公司以“互联网+”与“工业 4.0”的全新发展思维布局新能

源汽车产业链，开展动力总成、整车研发设计、新能源汽车运营和能源

管理服务等相关的生产能力建设、业务开拓等工作。上半年，新能源汽

车业务实现主营业务收入 419.38 万元，归属于上市公司股东的净利润

-3,012.10 万元，主要系公司新能源汽车业务项目尚处建设期，未投入生产；
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以及新设公司导致管理费用集中发生所致。公司年产 15000 至 20000 套的

汽车动力电池自动化柔性生产线项目将于年底投产，青衫汽车项目有序推

进中，在汽车运营方面，云杉智慧已布局充电桩近 3000 个，运营新能源

汽车约 600 辆，公司整套新能源汽车生态圈稳步推进中，未来放量可期。 

  

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.78 元、0.92 元、1.05 元，对应

的 PE 分别为 19.67 倍、16.63 倍、14.61 倍，给予“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4302  5593   7830  10179  

  收入同比(%) 18% 30% 40% 30% 

归属母公司净利润 665  872  1031  1174  

  净利润同比(%)  91% 31% 18% 14% 

毛利率(%) 21.7% 24.0% 23.0% 22.0% 

ROE(%) 13.3% 16.7% 17.2% 16.7% 

每股收益(元) 0.59  0.78  0.92  1.05  

P/E 25.81  19.67  16.63  14.61  

P/B 3.58  3.72  3.08  2.57  

EV/EBITDA 15  17  14  13  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4,349  6,492  9,187  11,35

5   

营业收入 4,302  5,593  7,830  10,179  

  现金 879  2,408  3,216  3,601  

 

营业成本 3,371  4,251  6,029  7,940  

  应收账款 1,728  1,960  2,983  3,845  

 

营业税金及附加 15  17  23  31  

  其他应收款 109  171  257  301  

 

销售费用 253  336  431  509  

  预付账款 234  275  387  529  

 

管理费用 452  671  861  1,018  

  存货 862  1,180  1,631  2,128  

 

财务费用 111  39  35  33  

  其他流动资产 537  498  714  951  

 

资产减值损失 73  29  (16) 9  

非流动资产 5,849  3,074  2,328  2,002  

 

公允价值变动收益 (0) 3  1  (2) 

  长期投资 1,203  1,111  1,123  1,146  

 

投资净收益 757  700  700  700  

  固定资产 878  823  767  712  

 

营业利润 783  954  1,168  1,339  

  无形资产 247  231  215  201  

 

营业外收入 44  0  0  0  

  其他非流动资

产 

3,520  910  223  (57) 

 

营业外支出 27  0  0  0  

资产总计 10,19

8  

9,567  11,51

5  

13,35

6   

利润总额 800  954  1,168  1,339  

流动负债 2,836  2,795  3,697  4,537  

 

所得税 123  143  175  201  

  短期借款 812  810  808  806  

 

净利润 677  811  992  1,138  

  应付账款 597  761  1,156  1,450  

 

少数股东损益 13  (62) (39) (37) 

  其他流动负债 1,427  1,225  1,733  2,282  

 

归属母公司净利润 665  872  1,031  1,174  

非流动负债 2,263  1,919  2,044  1,986  

 

EBITDA 968  1,065  1,273  1,441  

  长期借款 200  200  200  200  

 

EPS（元） 0.59  0.78  0.92  1.05  

  其他非流动负

债 

2,063  1,719  1,844  1,786  

      负债合计 5,099  4,714  5,740  6,523  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 300  239  200  163  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 411  1,123  1,123  1,123  

 

成长能力 

      资本公积 504  504  504  504  

 

营业收入 17.58% 30.00% 40.00% 30.00% 

  留存收益 2,189  2,987  3,948  5,043  

 

营业利润 112.16

% 

21.74% 22.43% 14.66% 

归属母公司股东权

益 

4,799  4,614  5,575  6,670  

 

归属于母公司净利润 90.81% 31.18% 18.26% 13.87% 

负债和股东权益 10,19

8  

9,567  11,51

5  

13,35

6   

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.66% 24.00% 23.00% 22.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 15.45% 15.59% 13.17% 11.54% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 13.29% 16.70% 17.19% 16.65% 

经营活动现金流 (258) (509) 64  (152) 

 

ROIC(%) 29.39% 25.15% 19.56% 17.56% 

  净利润 677  872  1,031  1,174  

 

偿债能力 

      折旧摊销 79  72  71  70  

 

资产负债率(%) 50.00% 49.28% 49.85% 48.84% 

  财务费用 118  39  35  33  

 

净负债比率(%) 26.80% 7.11% -10.43% -1.82% 

  投资损失 (757) (700) (700) (700) 

 

流动比率 1.53  2.32  2.49  2.50  

营运资金变动 (516) (763) (319) (700) 

 

速动比率 1.23  1.90  2.04  2.03  

  其他经营现金

流 

142  (29) (54) (29) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 215  3,445  687  679  

 

总资产周转率 0.44  0.57  0.74  0.82  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.97  3.28  3.47  3.25  

  长期投资 (148) 92  (12) (23) 

 

应付账款周转率 7.13  8.24  8.17  7.81  

  其他投资现金

流 

363  3,353  699  702  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (246) 354  57  (143) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.59  0.78  0.92  1.05  

  短期借款 (357) (2) (2) (2) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.23) (0.45) 0.06  (0.14) 

  长期借款 200  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.27  4.11  4.97  5.94  

  普通股增加 0  712  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加  15  0  0  0  

 

P/E 25.8  19.7  16.6  14.6  

  其他筹资现金

流 

(104) (356) 59  (141) 

 

P/B 3.6  3.7  3.1  2.6  

现金净增加额 (289) 3,289  809  384    EV/EBITDA 15.16  16.69  14.31  12.85  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财
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