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事件： 

8 月 24 日，公司发布 2016 年半年度报告。2016 年上半年，公司实现营业收入 117,385.09 万元，同比增长

14.24%；实现营业利润 5,957.73 万元，同比增长 9.53%；实现归属于上市公司股东净利润 5,692.22 万元，

同比增长 18.44%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 528.48 481.28 546.22 581.95 808.28 542.74 631.11 

增长率（%） - 18.92% 3.52% 13.09% 52.94% 12.77% 15.54% 

毛利率（%） 16.98% 14.21% 15.64% 14.31% 13.65% 14.68% 13.06% 

期间费用率（%） 10.15% 9.62% 9.14% 8.31% 5.52% 9.44% 6.85% 

营业利润率（%） 5.80% 4.24% 6.22% 6.20% 6.82% 4.72% 5.38% 

净利润（百万元） 26.84 18.65 28.95 44.98 40.78 22.45 35.35 

增长率（%） - 22.80% -05.15% 66.11% 51.93% 20.38% 22.10% 

每股盈利（季度，元） 0.20 0.14 0.15 0.14 0.13 0.07 0.12 

资产负债率（%） 41.36% 34.11% 42.25% 44.86% 45.41% 44.16% 47.04% 

净资产收益率（%） 2.41% 1.64% 2.56% 3.81% 3.33% 1.80% 2.84% 

总资产收益率（%） 1.41% 1.08% 1.48% 2.10% 1.82% 1.00% 1.50%   

观点： 

 UPS电池行业位列龙头，公司向解决方案服务商转型。公司持续巩固UPS电源领先地位，2016年上半年

UPS电源业务实现营业收入66,342.78万元，同比小幅回落4.25%，这与公司从UPS行业产品提供商向配

套解决方案服务商转型的战略有关。公司在良好客户群体的基础上，进一步优化营销网络，以技术创新

和UPS解决方案为主，加强终端市场服务，通过沿价值链前后延伸和配套服务手段，为客户提供更多增
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值服务。 

 储能业务不断扩大，铅炭电池势头强劲。公司储能产品订单丰富，报告期内实现营收10,410.63万元，同

比增长65.82%，新能源储能产品市场竞争力得到提升。储能是新能源建设的最后一公里，今年下半年储

能政策利好将出台。公司已经做好铅炭电池技术+产品+产能+应用的充分准备，待储能市场爆发之时，

产能将迅速变现为经济效益。 

 布局动力电池领域，静待下半年爆发良机。报告期内公司锂电池实现营收5,710.16万元，同比增长33.04%。

为迅速切入新能源汽车及动力应用领域，满足《汽车动力蓄电池行业规范条件》的要求，公司对原有锂

电池生产线进行优化。公司前期定增8.25亿元用于锂电池扩产，今年年底将有400MWh产能得以释放，

并且后续还将追加600MWh产能，按照70%的比例分派给动力电池。预计今年三季度第五批电池目录将

公布，公司极有可能进入目录，与公司锂电池产能释放时机相契合。届时，公司动力锂电池将迎来爆发

增长。 

 实行产地多元化战略，出口竞争力凸显。公司着力打造了深圳、越南、湖北三大生产基地，建立服务快

速响应、资源重复利用的市场。今年铅蓄电池加征4%消费税以来，公司越南的基地不受政策影响，实现

税收成本的有效规避。再加上廉价劳动力的优势，利好公司贸易出口，对公司扩大市场渠道、树立品牌

知名度有积极作用。 

结论： 

公司在报告期内业绩增长稳定，符合预期。我们看好公司在UPS电源领域的龙头优势，以及储能电池和动力

电池业务的快速增长。同时，公司优化产业结构，产地多元化的战略为公司提供更广阔的市场空间。我们预

计公司2016 - 2018年的营业收入分别为31.55亿元、40.35亿元和52.57亿元；净利润分别为1.78亿元、2.37

亿元和3.01亿元；EPS分别为0.58元、0.77元和0.98元，对应PE分别为43.83、32.78和25.83。根据行业可比

公司的估值水平，我们假设2016年公司的PE将在55倍，则6个月目标价为31.9元，首次覆盖给予公司“强烈

推荐”评级。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1607 1638 2064 2582 3299 营业收入 1975 2418 3155 4035 5257 

货币资金 597 457 597 763 995 营业成本 1666 2070 2666 3392 4418 

应收账款 428 700 914 1169 1523 营业税金及附加 7 8 10 13 17 

其他应收款 12 17 22 29 37 营业费用 75 81 106 136 185 

预付款项 41 70 108 155 218 管理费用 87 103 134 171 223 

存货 440 342 441 561 730 财务费用 24 5 35 51 67 

其他流动资产 58 12 -64 -155 -281 资产减值损失 7.25 18.95 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 292 607 564 524 483 公允价值变动收益 0.00 0.67 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 238 238 238 238 投资净收益 2.73 13.50 0.00 0.00 0.00 

固定资产 219.25 231.73 271.14 234.49 197.85 营业利润 112 146 198 268 342 

无形资产 41 39 35 31 27 营业外收入 5.66 13.07 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 2.93 2.29 2.00 2.00 2.00 

资产总计 1899 2245 2628 3105 3782 利润总额 115 156 206 276 350 

流动负债合计 742 957 1295 1635 2138 所得税 15 23 29 39 49 

短期借款 423 574 838 1082 1449 净利润 100 133 178 237 301 

应付账款 166 168 213 271 353 少数股东损益 1 1 1 1 1 

预收款项 23 20 17 12 7 归属母公司净利润 98 132 177 236 300 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 211 226 274 359 449 

非流动负债合计 44 62 3 3 3 EPS（元） 0.94 0.43 0.58 0.77 0.98 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 786 1019 1298 1638 2141 成长能力      

少数股东权益 14 16 17 18 19 营业收入增长 19.69% 22.39% 30.50% 27.89% 30.29% 

实收资本（或股本） 136 306 306 306 306 营业利润增长 17.44% 29.87% 36.33% 34.89% 27.61% 

资本公积 532 362 362 362 362 归属于母公司净利润

增长 

33.30% 33.73% 33.30% 33.73% 26.92% 

未分配利润 414 511 567 642 737 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1100 1210 1314 1450 1623 毛利率(%) 15.66% 14.37% 15.49% 15.94% 15.96% 

负债和所有者权

益 

1899 2245 2628 3105 3782 净利率(%) 5.04% 5.52% 5.63% 5.88% 5.72% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.18% 5.90% 6.72% 7.60% 7.92% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 8.94% 10.95% 13.44% 16.28% 18.46% 

经营活动现金流 96 11 43 78 63 偿债能力      

净利润 100 133 178 237 301 资产负债率(%) 41% 45% 49% 53% ` 

折旧摊销 75.14 74.76 0.00 40.54 40.54 流动比率 2.17 1.71 1.59 1.58 1.54 

财务费用 24 5 35 51 67 速动比率 1.57 1.35 1.25 1.24 1.20 

应收账款减少 0 0 -214 -255 -354 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -3 -4 -6 总资产周转率 1.27 1.17 1.29 1.41 1.53 

投资活动现金流 -114 -254 0 -5 -5 应收账款周转率 5 4 4 4 4 

公允价值变动收益 0 1 0 0 0 应付账款周转率 13.40 14.46 16.55 16.65 16.83 

长期股权投资减少 0 0 2 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 14 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.94 0.43 0.58 0.77 0.98 

筹资活动现金流 397 92 97 93 173 每股净现金流(最新

摊薄) 

2.78 -0.50 0.46 0.54 0.76 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

8.09 3.95 4.29 4.74 5.30 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 34 170 0 0 0 P/E 26.90 58.81 43.83 32.78 25.83 

资本公积增加 366 -170 0 0 0 P/B 3.13 6.40 5.89 5.34 4.77 

现金净增加额 378 -152 140 166 231 EV/EBITDA 15.45 34.80 29.08 22.44 18.24  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

1,975.40 2,417.73 3,155.03 4,034.81 5,256.83 增长率（%） 19.69% 22.39% 30.50% 27.89% 30.29% 净利润（百

万元） 

99.64 133.37 177.55 237.10 300.65 增长率（%） 17.19% 33.86% 33.13% 33.54% 26.80% 净资产收

益率（%） 

8.94% 10.95% 13.44% 16.28% 18.46% 每股收益

(元) 

0.94 0.43 0.58 0.77 0.98 PE 26.90 58.81 43.83 32.78 25.83 PB 3.13 6.40 5.89 5.34 4.77 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


