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事件： 

10 月 24 日，雄韬股份发布 2016 年第三季度报告，1-9 月实现营业收入 17.92 亿元，同比增长 11.33%，实

现归母净利润 0.93 亿元，同比增长 1.16%。其中，第三季度实现营业收入 6.18 亿元，同比增长 6.17%，归

母净利润 0.36 亿元，同比减少 1.01%。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 481.28 546.22 581.95 808.28 542.74 631.11 617.89 

增长率（%） 18.92% 3.52% 13.09% 52.94% 12.77% 15.54% 6.17% 

毛利率（%） 14.21% 15.64% 14.31% 13.65% 14.68% 13.06% 17.60% 

期间费用率（%） 9.62% 9.14% 8.31% 5.52% 9.44% 6.85% 10.01% 

营业利润率（%） 4.24% 6.22% 6.20% 6.82% 4.72% 5.38% 5.43% 

净利润（百万元） 18.65 28.95 44.98 40.78 22.45 35.35 36.78 

增长率（%） 22.80% -05.15% 66.11% 51.93% 20.38% 22.10% -18.23% 

每股盈利（季度，元） 0.14 0.15 0.14 0.13 0.07 0.12 0.10 

资产负债率（%） 34.11% 42.25% 44.86% 45.41% 44.16% 47.04% 31.95% 

净资产收益率（%） 1.64% 2.56% 3.81% 3.33% 1.80% 2.84% 1.67% 

总资产收益率（%） 1.08% 1.48% 2.10% 1.82% 1.00% 1.50% 1.14%   

观点： 

 业绩增长符合预期。公司1-9月业绩稳定增长，实现营收和归母净利润分别为17.92亿元和0.93亿元，同

比分别增长11.33%和1.16%，符合我们和市场的预期。三季度业绩营收同比增长6.17%，增速较上半年

略有放缓但仍运行在合理区间，环比出现了2.06%的降幅，归母净利润同比下降1.01%，主要原因是公

司大力投资锂电项目，开拓动力电池和智慧能源市场，短期对业绩造成了一定影响。 
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 定增投建锂电项目，加码新能源汽车动力电池。报告期内，公司通过非公开发行股票方式实际募集资金

9.16亿元，并拟将其中8.25亿元用于1GWh锂电池新能源建设项目。建设项目将分两年进行，今年年底

将完成0.4GWh产能，后续再追加0.6GWh产能，并以7:2:1的比例分配给动力电池、通讯电池和储能电池，

加快公司在新能源汽车、通讯和储能领域的布局。公司动力电池产品为应用于电动巴士的磷酸铁锂电池，

目前产品尚未进入工信部动力电池补贴目录，但已通过国家机动车质检，符合动力锂电相关要求。随着

公司锂电建设项目的快速推进和国家第五批《汽车动力蓄电池行业规范条件》即将发布，公司进入目录

将是大概率事件，动力电池业绩明年迎来快速放量。 

 储能业务不断扩大，铅炭电池势头强劲。随着储能市场的兴起，公司储能产品订单丰富，成为蓄电池业

务中快速增长的亮点。今年上半年，公司与中科恒源、科华恒盛等多家公司签订了战略合作协议，不断

扩大储能业务规模，并在电池、逆变器等多个储能核心技术环节积极合作。目前公司已经做好电池产品+

产能的充分准备，随着相关政策的不断落地，公司储能业绩将迅速释放。 

 投资北京氢璞创能，加快燃料电池技术储备。公司以2500万元投资北京氢璞创能科技有限公司，持有其

21.74%的股权北京氢璞创能是一家以燃料电池研发制造为主业的初创企业，其主要产品是甲醇燃料电池

和氢燃料电池。公司的投资将为氢璞创能注入强劲的资金动力，加快制氢等燃料电池关键技术的研发和

下游市场的拓展，为将来抢占燃料电池市场提供技术储备。 

 产地多元化布局，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。随着今年来铅蓄电池加征4%消费税，公司越南的基地有效地规避了相应税收

成本，并提供廉价劳动力的优势，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： 

我们预计公司2016 - 2018年的营业收入分别为26.23亿元、33.44亿元和42.20亿元；净利润分别为1.60亿元、

2.22亿元和2.84亿元；EPS分别为0.45元、0.63元和0.81元，对应PE分别为54.18、38.90和30.29，给予公司

“推荐”评级。 

风险提示：动力锂电池项目建设进度不达预期，新能源汽车发展放缓，市场竞争加剧。 
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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 2239 2662 2994 营业收入 1975 2418 2623 3504 4507 

货币资金 597 457 1049 1051 901 营业成本 1666 2070 2205 2961 3811 

应收账款 428 700 719 960 1235 营业税金及附加 7 8 10 12 15 

其他应收款 12 17 19 25 32 营业费用 75 81 94 119 149 

预付款项 41 70 92 122 160 管理费用 87 103 115 151 189 

存货 440 342 302 406 522 财务费用 24 5 15 6 13 

其他流动资产 58 12 18 45 75 资产减值损失 7.25 18.95 10.00 10.00 10.00 

非流动资产合计 292 607 637 617 592 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 10.00 10.00 10.00 

固定资产 219.25 231.73 261.75 263.60 252.11 营业利润 112 146 182 255 330 

无形资产 41 39 35 32 28 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 2876 3278 3586 利润总额 115 156 190 263 338 

流动负债合计 742 957 583 862 1010 所得税 15 23 30 39 49 

短期借款 423 574 192 367 398 净利润 100 133 160 223 289 

应付账款 166 168 181 243 313 少数股东损益 1 1 2 2 2 

预收款项 23 20 20 20 20 归属母公司净利润 98 132 158 222 287 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 211 226 249 322 407 

非流动负债合计 44 62 62 62 62 EPS（元） 0.94 0.43 0.45 0.63 0.82 

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 645 924 1072 成长能力      

少数股东权益 14 16 17 19 20 营业收入增长 19.69% 22.39% 8.47% 33.61% 28.62% 

实收资本（或股本） 136 306 350 350 350 营业利润增长 17.44% 29.87% 25.11% 39.96% 29.31% 

资本公积 532 362 1234 1234 1234 归属于母公司净利润

增长 

19.44% 40.30% 19.44% 40.30% 29.37% 

未分配利润 414 511 555 617 697 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1100 1210 2216 2338 2496 毛利率(%) 15.66% 14.37% 15.93% 15.50% 15.44% 

负债和所有者权

益 

1899 2245 2876 3278 3586 净利率(%) 5.04% 5.52% 6.09% 6.38% 6.40% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.18% 5.90% 5.50% 6.77% 8.01% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 8.94% 10.95% 7.14% 9.49% 11.50% 

经营活动现金流 96 11 225 -26 1 偿债能力      

净利润 100 133 160 223 289 资产负债率(%) 41% 45% 22% 28% ` 

折旧摊销 75.14 74.76 0.00 57.16 61.00 流动比率 2.17 1.71 3.84 3.09 2.96 

财务费用 24 5 15 6 13 速动比率 1.57 1.35 3.32 2.62 2.45 

应收账款减少 0 0 -18 -241 -275 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.27 1.17 1.02 1.14 1.31 

投资活动现金流 -114 -254 -81 -41 -41 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 15.02 16.51 16.19 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 14 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 0.94 0.43 0.45 0.63 0.82 

筹资活动现金流 397 92 448 69 -111 每股净现金流(最新

摊薄) 

2.78 -0.50 1.69 0.01 -0.43 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

8.09 3.95 6.33 6.68 7.13 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 34 170 44 0 0 P/E 26.04 56.93 54.18 38.61 29.85 

资本公积增加 366 -170 873 0 0 P/B 3.03 6.19 3.87 3.67 3.43 

现金净增加额 378 -152 592 2 -150 EV/EBITDA 14.92 33.71 30.92 24.51 19.83  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  



 

东兴证券财报点评 
雄韬股份（002733）：业绩增速略有放缓，关注公司锂电布局  

P4 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

郑闵钢 

房地产行业首席研究员（D），基础产业小组组长。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产行业研究工作至

今，之前在中国东方资产管理公司从事债转股工作八年。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十

大金牌分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房地产行业第四名。

朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组合奖十强（第七名）。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯

乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。2013 年度房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五名。万得资讯 2014

年度“卖方机构盈利预测准确度房地产行业第三名”。 

史鑫 

材料学硕士，具备三年以上新能源汽车产业研发经验，两年证券从业经历，目前研究重点覆盖新能源汽车、

光伏、光热、充电桩等环节。 
 

联系人简介 

 

林劼 

清华大学工学硕士，电力设备与新能源行业研究员，2016 年加入东兴证券，目前研究重点主要覆盖光伏、

储能、新能源汽车等板块。 

王革 

中科院电气工程硕士，4 年光伏电池研发和产业化经验，1 年公司管理经验，2016 年加入东兴证券研究所，

关注新能源汽车、光伏、风电等领域。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

1,975.40 2,417.73 2,622.58 3,503.97 4,506.88 增长率（%） 19.69% 22.39% 8.47% 33.61% 28.62% 净利润（百

万元） 

99.64 133.37 159.70 223.46 288.66 增长率（%） 17.19% 33.86% 19.74% 39.92% 29.18% 净资产收

益率（%） 

8.94% 10.95% 7.14% 9.49% 11.50% 每股收益

(元) 

0.94 0.43 0.45 0.63 0.82 PE 26.04 56.93 54.18 38.61 29.85 PB 3.03 6.19 3.87 3.67 3.43 
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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。 


