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事件： 

公司发布 2016 年三季度业绩预告，2016 年 1-9 月公司预计实现属于上市公司股东的净利润为 8400 万元

-8800 万元，同比增长 413.69%-438.15%；其中第三季度预计实现属于上市公司股东的净利润为 8600 万元

-8800 万元，同比增长 1083.95%-1111.49%。 

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） 140.5 62.97 123.33 141.61 253.44 74.91 148.22 

增长率（%） 32.73% 16.26% 49.16% 92.07% 80.38% 18.98% 20.18% 

毛利率（%） 33.86% 34.70% 29.72% 24.64% 30.37% 26.95% 20.71% 

期间费用率（%） 20.32% 36.40% 18.85% 14.03% 12.16% 33.29% 16.52% 

营业利润率（%） 9.18% 10.21% 4.63% 5.98% 9.59% -11.16% -1.87% 

净利润（百万元） 12.66 6.14 4.60 6.49 19.80 -0.39 -0.73 

增长率（%） 90.38% -588.31% -4672.20% -555.95% 56.45% -106.34% -115.84% 

每股盈利（季度，元） 0.04 0.02 0.01 0.01 0.04 -0.00 -0.00 

资产负债率（%） 35.72% 27.71% 29.64% 31.40% 33.88% 31.53% 32.73% 

净资产收益率（%） 1.36% 0.66% 0.49% 0.69% 2.06% -0.04% -0.07% 

总资产收益率（%） 0.87% 0.47% 0.35% 0.47% 1.36% -0.03% -0.05%   

观点： 

 “消防安全+新能源”双主业成型，沃特玛三季完成业绩承诺。 

2016年7月深圳沃特玛全部股权完成过户，正式开启“消防安全+新能源”的双主业运营新阶段，传统消

防业务在我国消防行业“企业多、规模小”的格局下，凭借消防工程及七氟丙烷等产品认证得以顺利发
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展，盈利能力在历经低点后有望改善。沃特玛锂电池业务目前产能可达3GWh，是位列全国第三、全球

第五的动力电池龙头企业。报告期内，公司在陕西、山西、湖北等地布局电芯生产线，在建产能达10GWh；

并为避免受制于上游原材料的牵制，公司签约澳洲锂矿，加速完善产业生态链，有望在产业链成本控制

上提高竞争力，降低毛利率下行风险。 

沃特玛在增发收购方案中承诺2016-2018年归母公司的净利润不低于4.03、5.05、6.09亿元；本报告期沃

特玛2016年1-9月份累计营业收入约46亿元，累计净利润约5.7亿元，仅三季已完成全年业绩承诺，预计

全年将大幅提升上市公司的盈利能力。 

 产业联盟助力，公司未来将重点发力新能源汽车运营。沃特玛联合新能源汽车核心零配件环节的众多优

质供应商建立产业联盟，包括动力电池、电机、电控、充电设备等企业，成员已经超过600家。借助创

新联盟的产业链优势，公司旗下的民富沃能公司通过融资租赁、充电运营等方式打造城市电动公交解决

方案，已成功在陕西渭南、山西临汾、湖北十堰、安徽铜陵、内蒙呼和浩特、河北唐山等多城市实现电

动公交的无地补推广，运营的纯电动公交车已超过千辆，稳居行业领先地位。报告期内，创新联盟成立

深圳运创租赁作为副理事长单位，打通了从零部件到运营的物流车产业链条，推出核心为“分时租赁、

运输外包”的城市电动物流创新模式。目前运创租赁运营车辆已近万台，仅今年8、9 两个月，运创租赁

向一汽解放和东风特专分别采购了5000 辆纯电动物流车，扩张势头迅猛。公司未来有望持续，突破新

能源汽车运维商业模式，通过电动公交、电动物流车运营带动上游零配件销量，抢占市场同时有望为公

司带来持续稳定的盈利。 

结论： 

我们认为公司通过城市电动车辆运营模式加快对动力锂电池需求的拉动，并在锂电池产能方面快速布局、业

绩有望持续高速增长。预计公司2016-2018年的eps分别为0.19元、0.41元、0.62元，pe分别为122倍、56倍、

37倍。给予推荐评级，6个月目标价25元。 

 

风险提示：新能源汽车发展状况不达预期 
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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 896 920 2868 3996 5055 营业收入 351 581 2721 5078 7332 

货币资金 323 209 1240 1003 733 营业成本 242 411 1961 3623 5228 

应收账款 278 342 373 696 1004 营业税金及附加 7 15 68 107 147 

其他应收款 42 65 305 569 821 营业费用 31 31 163 279 367 

预付款项 45 57 77 113 165 管理费用 53 63 299 482 660 

存货 200 243 806 1489 2149 财务费用 3 3 1 1 1 

其他流动资产 6 1 1 1 1 资产减值损失 11.37 23.56 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 551 534 1097 1447 1580 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 4 4 4 4 4 投资净收益 5.97 9.78 60.00 60.00 60.00 

固定资产 139.61 136.48 385.29 733.93 657.58 营业利润 10 45 283 640 985 

无形资产 108 99 212 214 215 营业外收入 5.60 2.89 40.00 40.00 40.00 

其他非流动资产 1 1 0 0 0 营业外支出 0.09 0.92 20.00 20.00 20.00 

资产总计 1447 1454 3965 5443 6635 利润总额 15 47 303 660 1005 

流动负债合计 509 489 458 815 1516 所得税 5 10 76 165 251 

短期借款 74 97 0 0 250 净利润 10 37 227 495 753 

应付账款 144 217 97 179 258 少数股东损益 1 2 0 0 0 

预收款项 37 41 150 353 646 归属母公司净利润 9 35 227 495 753 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 128 157 332 739 1084 

非流动负债合计 8 4 803 1603 1603 EPS（元） 0.04 0.07 0.19 0.41 0.62 

长期借款 0 0 800 1600 1600 主要财务比率        

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

负债合计 517 493 1262 2418 3120 成长能力      

少数股东权益 3 5 5 5 5 营业收入增长 30.29% 65.59% 367.99

% 

86.65% 44.39% 

实收资本（或股本） 333 500 1216 1216 1216 营业利润增长 18.91% 359.21

% 

530.44

% 

126.02

% 

53.80% 

资本公积 534 367 1245 1245 1245 归属于母公司净利润

增长 

543.09

% 

117.71

% 

543.09

% 

117.71

% 

52.17% 

未分配利润 53 83 174 372 673 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

928 957 2699 3020 3510 毛利率(%) 31.13% 29.30% 27.93% 28.65% 28.70% 

负债和所有者权

益 

1447 1454 3965 5443 6635 净利率(%) 2.81% 6.37% 8.36% 9.75% 10.28% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.59% 2.43% 5.74% 9.10% 11.36% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 0.92% 3.70% 8.43% 16.39% 21.47% 

经营活动现金流 17 -4 -630 -446 -56 偿债能力      

净利润 10 37 227 495 753 资产负债率(%) 36% 34% 32% 44% ` 

折旧摊销 115.09 109.05 0.00 76.36 76.36 流动比率 1.76 1.88 6.26 4.90 3.33 

财务费用 3 3 1 1 1 速动比率 1.37 1.38 4.50 3.08 1.92 

应收账款减少 0 0 -31 -323 -309 营运能力      

预收帐款增加 0 0 109 203 293 总资产周转率 0.33 0.40 1.00 1.08 1.21 

投资活动现金流 53 -113 -555 -416 -199 应收账款周转率 1 2 8 10 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.22 3.22 17.32 36.88 33.60 

长期股权投资减少 0 0 15 0 0 每股指标（元）      

投资收益 6 10 60 60 60 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.07 0.19 0.41 0.62 

筹资活动现金流 141 10 2216 626 -15 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.63 -0.21 0.85 -0.19 -0.22 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.78 1.91 2.22 2.48 2.89 

长期借款增加 0 0 800 800 0 估值比率      

普通股增加 173 167 716 0 0 P/E 639.78 323.06 122.14 56.10 36.87 

资本公积增加 269 -167 878 0 0 P/B 8.21 11.94 10.29 9.20 7.91 

现金净增加额 211 -107 1030 -236 -270 EV/EBITDA 57.70 71.99 82.28 38.40 26.66  
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） 

351.07 581.34 2,720.64 5,078.05 7,332.43 增长率（%） 30.29% 65.59% 367.99% 86.65% 44.39% 净利润（百

万元） 

9.88 37.04 227.44 495.16 753.50 增长率（%） 80.19% 274.98% 514.07% 117.71% 52.17% 净资产收

益率（%） 

0.92% 3.70% 8.43% 16.39% 21.47% 每股收益

(元) 

0.04 0.07 0.19 0.41 0.62 PE 639.78 323.06 122.14 56.10 36.87 PB 8.21 11.94 10.29 9.20 7.91 
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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。 


