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华西能源（002630）\电气设备 

——进军石墨烯，开启新的盈利增长点 

 

事件：公司公告，公司拟以现金人民币13.5亿元收购恒力盛泰（厦门）

石墨烯科技有限公司（以下简称“恒力盛泰”）15%的股权。具体交易方式是

拟以现金方式向蜂巢新能源科技有限公司（以下简称“蜂巢新能源”）购买其

所持恒力盛泰10%的股权，以现金方式向富星国际商贸有限公司（以下简

称“富星国际”）购买其所持恒力盛泰 5%的股权。 

投资要点： 

 恒力盛泰的收购意味着公司进军石墨烯领域，开启新的盈利增长点。 

恒力盛泰成立于2015年12月11日，由蜂巢新能源和富星国际共同出资成

立，分别占恒力盛泰的股份比例为51%、44%，其中蜂巢新能源的控股股

东为科学家张博增。目前恒力盛泰主要产品包括单层氧化石墨烯溶液及干

粉、单层及少数层氧化石墨烯干粉、单层及少数层纯净石墨烯微粉、少数

层纯净石墨烯微粉等，少数层石墨烯的单层占比较高。标的公司的生产技

术具备成本低、质量高、环境友好的特点，在产品种类、制造工艺、技术

指标和实际产能等方面均处于领先地位。标的公司部分核心研发团队人员

位于美国俄亥俄州，拥有多项和石墨烯相关的专利。根据披露的财务数据，

2016年1-8月恒力盛泰实现营业收入3.32亿元，净利润2.28亿元，具备较高

的利润水平，目前已签署的合同总金额超过人民币 40 亿元，下游应用在

军工帐篷、润滑油、涂料、经编纺织、镀锌等多个行业，部分石墨烯下游

应用产品已进入试生产及检测阶段，具备良好的发展前景。公司此次收购

有利于公司打造新的盈利增长极，实现装备制造、工程总包、投资营运、

新材料等各大板块共同发力的业务布局，未来公司将继续关注石墨烯行业

的发展，并积极配合恒力盛泰利用好自身的专利技术及在石墨烯研发、生

产及市场竞争方面的优势，进一步拓展石墨烯产品的终端应用及其配套领

域，与此同时，通过对其相关产业链上下游优质企业进行并购整合，完善

相关的业务布局。 
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财务数据和估值 2015 2016E 2017E 2018E  

营业收入（百万元） 3699.7 5068.4 7021.67 9879.9 
 

增长率（%） 13.2 37 38.5 40.7 
 

EBITDA（百万元） 373.3 642.9 860.3 1103.4  

净利润（百万元） 198.4 434.9 656.8 848.6 
 

增长率（%） 33.1 119.2 51 29.2 
 

EPS（元/股） 0.27 0.59 0.89 1.15 
 

市盈率（P/E） 41 19 12 10 
 

市净率（P/B） 2.8 2.8 2.8 2.8 
 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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  维持 

当前价格： 11.06 元 

目标价格： 15 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 738/738 

流通 A 股市值（百万元） 6,696 

每股净资产（元） 4.06 

资产负债率（%） 70.04 

一年内最高/最低（元） 19.08/8.15 
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一年内股价相对走势 
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 石墨烯应用领域广泛，发展前景看好，产业化亟待突破。石墨烯作为一

种颠覆性的材料，对改造提升传统产业，强化创新驱动，促进经济稳增长、

调结构增效益具有极为重要的战略意义。石墨烯拥有优异的性能，如导电导

热强、耐腐蚀耐高温、重量轻韧性好等，应用领域宽广，市场前景广阔，在

电子、新能源、高端制造、医疗等领域可以展开多种应用。据赛瑞产业研究

院预测，2018年全球石墨烯市场规模可能高达1.95亿美元，之后将加速发展，

于2023年超过13亿美元。但石墨烯的产业化、工业化仍然存在发展瓶颈，未

来石墨烯行业的发展突破将取决于下游应用产业的技术开发和市场开拓进展，

石墨烯应用的关键在于怎么把石墨烯和现有材料体系融合在一起更大限度地

发挥石墨烯的性质，取得较高的性价比。未来石墨烯的应用会被用来改变很

多产业的产品表现，但产业化进程不是一蹴而就，而是润物细无声般逐步进

行的，是一个长期的、缓慢的过程。 

 

 继续维持强烈推荐的评级。根据恒力盛泰承诺的净利润，假设股权交割

顺利完成，16年、17年、18年恒力盛泰承诺的净利润分别为5亿元、6亿元、

7亿元，公司可获取的投资收益分别为7500万元、9000万元、1.05亿元，我

们调整16、17、18年EPS分别为0.59元、0.89元、1.15元。目前仍然具备较大

的估值优势，未来公司逐步进入业绩增长的快速通道，是值得持续跟踪的投

资标的，我们继续维持 “强烈推荐”评级。 

 风险提示：收购不达预期的风险，订单量不达预期的风险。 
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利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 3,268.59 3,699.74 5,068.40 7,021.67 9,879.94 现金 363.73 541.48 250.00 220.00 200.00

YOY(%) 4.2% 13.2% 37.0% 38.5% 40.7% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 2,657.83 3,049.02 4,093.47 5,701.20 8,113.71 应收款项净额 2,410.04 2,802.61 3,839.39 5,319.02 7,484.21

 营业税金及附加 16.15 27.75 38.01 52.66 74.10 存货 2,356.73 2,972.46 3,956.37 5,524.65 7,907.85

销售费用 62.39 49.64 65.89 84.26 108.68 其他流动资产 181.01 120.48 165.05 228.66 321.73

占营业收入比 ( %) 1.9% 1.3% 1.3% 1.2% 1.1% 流动资产总额 5,311.51 6,437.03 8,290.81 11,322.33 15,933.79

 管理费用 246.29 248.95 329.45 449.39 612.56 固定资产净值 1,029.40 1,213.28 1,422.85 1,275.06 1,030.21

占营业收入比 ( %) 7.5% 6.7% 6.5% 6.4% 6.2% 减:资产减值准备 72.47 83.05 97.40 87.28 70.52

 EBIT 283.25 321.17 537.67 730.24 966.98 固定资产净额 956.93 1,130.23 1,325.45 1,187.78 959.69

 财务费用 92.32 77.19 71.54 90.85 111.85 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 2.8% 2.1% 1.4% 1.3% 1.1% 在建工程 141.33 438.85 61.45 3.05 (4.61)

 资产减值损失 72.47 83.05 98.00 110.00 150.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 36.36 57.76 126.00 220.00 265.00 固定资产总额 1,098.26 1,569.08 1,386.90 1,190.83 955.09

营业利润 157.49 221.91 494.13 749.39 970.14 无形资产 96.03 97.84 93.93 90.01 86.10

 营业外净收入 11.17 12.92 12.92 12.92 12.92 长期股权投资 592.34 915.92 915.92 915.92 915.92

利润总额 168.67 234.83 507.05 762.31 983.06 其他长期资产 66.37 147.10 147.10 147.10 147.10

 所得税 19.57 30.76 66.42 99.85 128.77 资产总额 7,164.51 9,166.97 10,834.67 13,666.18 18,038.00

所得税率 ( %) 11.6% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 循环贷款 435.00 446.50 631.07 1,102.24 1,892.41

净利润 149.10 204.07 440.63 662.45 854.29 应付款项 2,626.80 3,702.95 4,928.66 6,882.35 9,851.22

占营业收入比 ( %) 4.6% 5.5% 8.7% 9.4% 8.6% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (0.02) 5.66 5.66 5.66 5.66 其他流动负债 649.19 779.62 1,037.19 1,444.01 2,056.94

归属母公司净利润 149.12 198.42 434.97 656.79 848.63 流动负债 3,710.99 4,929.07 6,596.93 9,428.60 13,800.58

YOY(%) 13.5% 33.1% 119.2% 51.0% 29.2% 长期借款 0.00 183.50 183.50 183.50 183.50

EPS（元） 0.20 0.27 0.59 0.89 1.15 应付债券 601.70 1,009.04 1,009.04 1,009.04 1,009.04

其他长期负债 109.15 108.99 108.83 108.67 108.51

主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 负债总额 4,421.84 6,230.60 7,898.30 10,729.81 15,101.63

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 4.2% 13.2% 37.0% 38.5% 40.7% 股东权益 2,741.93 2,906.73 2,906.73 2,906.73 2,906.73

营业利润 23.6% 40.9% 122.7% 51.7% 29.5% 负债和股东权益 7,163.77 9,137.33 10,805.03 13,636.54 18,008.36

净利润 13.5% 33.1% 119.2% 51.0% 29.2%

获利能力 现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

毛利率(%) 18.7% 17.6% 19.2% 18.8% 17.9% 税后利润 149.12 198.42 434.97 656.79 848.63

净利率(%) 4.6% 5.5% 8.7% 9.4% 8.6% 加：少数股东损益 -0.01 2.45 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 5.4% 6.8% 15.0% 22.6% 29.2% 公允价值变动 72.47 83.05 98.00 110.00 150.00

ROA(%) 2.1% 2.2% 4.0% 4.8% 4.7% 折旧和摊销 42.87 52.09 105.24 130.11 136.41

偿债能力 营运资金的变动 -315.47 188.50 -567.79 -761.28 -1,076.58

流动比率 1.43 1.31 1.26 1.20 1.15 经营活动现金流 -51.02 524.51 70.42 135.62 58.46

速动比率 0.80 0.70 0.66 0.61 0.58 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 61.7% 68.0% 72.9% 78.5% 83.7% 长期股权投资 -517.63 -323.58 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -447.23 -31.50 -30.00 -30.00

总资产周转率 45.6% 40.4% 46.8% 51.4% 54.8% 投资活动现金流 -517.63 -770.81 -31.50 -30.00 -30.00

应收账款周转天数 269.13 276.49 276.49 276.49 276.49 股权融资 -3.57 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 326.60 358.32 358.32 358.32 358.32 长期贷款的增加/(减少) -40.00 183.50 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.20 0.27 0.59 0.89 1.15 股利分配 -90.80 -112.64 -434.97 -656.79 -848.63

每股净资产 3.72 3.94 3.94 3.94 3.94 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-134.37 70.86 -434.97 -656.79 -848.63

估值比率 循环贷款的增加(减少) 794.65 282.33 184.57 471.17 790.17

P/E 54.7 41.1 18.8 12.4 9.6 融资活动现金流 529.48 424.05 -250.40 -185.62 -58.46

P/B 3.0 2.8 2.8 2.8 2.8 现金净变动额 -39.17 177.75 -211.48 -80.00 -30.00
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电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 
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北京 张鸿韵 010-68790949-8006 

北京 管峰 010-68790949-8007 

北京 窦红丽 010-68790949-8030 

上海 刘莉 021-38991500-831 

深圳 张杰甫 0755-82556064 

 


