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事件： 

10月28日，公司发布2016年三季度报告。2016年1-9月，公司实现营业收入49.22亿元，同比增长41.72%；

实现归母净利润 2.46 亿元，同比增长 75.12%。其中，三季度实现营收 19.76 亿元，同比增长 38.53%；归

母净利润 0.92 亿元，同比增长 53.27%。 

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） 878.62 1167.81 1426.67 1680.03 1467.59 1478.18 1976.31 

增长率（%） 9.82% 26.30% 27.34% 78.48% 67.03% 26.58% 38.53% 

毛利率（%） 14.40% 17.34% 12.51% 16.09% 16.33% 15.52% 15.60% 

期间费用率（%） 10.51% 10.85% 10.05% 13.55% 10.52% 9.14% 8.89% 

营业利润率（%） 2.80% 5.65% 1.52% 0.02% 3.37% 3.33% 4.15% 

净利润（百万元） 23.05 61.27 89.11 105.87 79.05 108.32 152.63 

增长率（%） -53.59% 86.90% 122.63% -639.48% 242.98% 76.79% 71.28% 

每股盈利（季度，元） 0.05 0.09 0.10 0.10 0.10 0.15 0.12 

资产负债率（%） 38.52% 45.01% 50.42% 51.53% 51.77% 38.81% 32.57% 

净资产收益率（%） 0.77% 2.01% 2.77% 3.15% 2.31% 1.82% 2.50% 

总资产收益率（%） 0.47% 1.11% 1.37% 1.53% 1.11% 1.11% 1.68%   

观点： 

 三大业务助力公司业绩高涨。公司前三季度实现实现营收49.22亿元，同比增长41.72%，归母净利润2.46

亿元，同比增长75.12%，对应EPS为0.37元，增长符合预期。公司业绩实现高增长的原因主要来自三方

面： 
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1） 铅资源回收方面，报告期内华铂科技业绩快速放量，实现营收20.14亿元，较去年同期增加15.99亿

元，实现利润2.17亿元，对公司的利润贡献为1.11亿元，已接近其之前承诺的全年利润，成为公司业

绩增长最强动力。 

2） 后备电源方面，尽管公司海外营收同比下降了18.10%，但得益于中国铁塔4G网络基础设施投资规模

的不断扩大，对公司后备电源产品需求持续增加，2016年前三季度公司对中国铁塔的后备电源营收

规模大6.09亿元，同比增长205.60%。 

3） 动力电池方面，公司前三季度实现动力锂电池营收1.67亿元，同比增长155.72%。在新能源汽车骗补

打击及补贴调整政策未落地的行业背景下，这一增长实属不易。此外，公司在原有1.2GWh锂电产能

的基础上正实施2.3GWh锂离子电池技术改造项目，预计今年年底可完成一期0.5GWh。随着行业利

空业已出尽及第四季度补贴调整政策有望落地，公司动力锂电池业绩将进一步放量。 

 商业化储能项目顺利推进。报告期内，公司不断拓展储能电站业务，其首个商业储能系统江苏中能硅业

12MWh铅炭电池储能电站项目正式投入运行，并与星洲科苑签订迄今为止最大的120MWh储能电站订单。

目前公司商业储能电站已签约项目容量超过300MWh，其中在建项目容量为114MWh，且订单仍在不断

增加。我们预计，明年开始公司储能电站将大规模集中投运，迅速增厚公司业绩。同时，公司也在运营

端积极探索储能电站增值服务，随着公司在手电站容量的不断扩大，能源管理业务、能源大数据网络业

务、调频调幅辅助服务等将成为公司储能业务的亮点。 

 参股孔辉汽车，汽车系统集成更进一步。报告期内，公司增资3000余万元参股持有孔辉汽车17.07%的

股权，通过整合双方在汽车底盘设计和三电系统研发的优势，提升公司在新能源汽车产业的系统集成能

力，为公司拓展新能源汽车动力电池业务乃至布局整车制造业务进行技术储备。 

结论： 

我们看好公司在后备电源和铅资源回收领域的龙头优势，这两大基础业务将持续作为公司业绩增长的基石。

随着四季度国内新能源汽车行业政策环境有望改善，公司动力锂电业务将迎来加速放量。同时，公司在商业

化铅炭储能电站的布局已进入业绩兑换期，随着在手订单的持续增加，未来电价差套利及通过多种增值服务

盈利将无可限量。我们预计公司2016 - 2018年的营业收入分别为73.34亿元、93.87亿元和114.60亿元；净利

润分别为4.99亿元、7.13亿元和9.11亿元；EPS分别为0.46元、0.72元和0.96元，对应PE分别为46.29、29.50

和22.10，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 3148 4381 5968 7272 8802 营业收入 3786 5153 7334 9387 11460 

货币资金 844 971 1540 1690 2063 营业成本 3240 4375 6162 7806 9432 

应收账款 1275 1783 2411 3086 3768 营业税金及附加 9 39 56 71 87 

其他应收款 27 58 82 105 128 营业费用 183 287 403 507 607 

预付款项 84 49 49 49 49 管理费用 160 231 323 404 481 

存货 828 1199 1604 2032 2455 财务费用 41 72 60 28 54 

其他流动资产 44 182 182 182 182 资产减值损失 12.41 34.57 20.00 20.00 20.00 

非流动资产合计 1720 2551 2518 2404 2239 公允价值变动收益 -2.75 2.75 3.00 3.00 3.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 -10.22 -4.21 3.00 3.00 3.00 

固定资产 1219.9

4 

1523.8

1 

######

# 

1530.3

3 

1431.7

4 

营业利润 128 113 316 558 784 

无形资产 191 236 212 191 172 营业外收入 20.32 206.53 250.00 250.00 250.00 

其他非流动资产 62 61 65 70 75 营业外支出 6.06 10.93 12.00 14.00 16.00 

资产总计 4868 6932 8487 9676 11041 利润总额 142 308 554 794 1018 

流动负债合计 1534 3396 2200 2958 3787 所得税 39 29 55 81 107 

短期借款 488 1877 483 925 1436 净利润 103 279 499 713 911 

应付账款 234 634 675 855 1034 少数股东损益 -3 76 140 150 160 

预收款项 11 32 47 66 89 归属母公司净利润 106 203 359 563 751 

一年内到期的非流

动负债 

240 148 148 148 148 EBITDA 463 554 545 763 1015 

非流动负债合计 369 176 176 176 176 EPS（元） 0.18 0.34 0.46 0.72 0.96 

长期借款 293 100 100 100 100 主要财务比率        

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

负债合计 1903 3572 2376 3134 3963 成长能力      

少数股东权益 160 317 457 607 767 营业收入增长 7.95% 36.10% 42.31% 28.00% 22.08% 

实收资本（或股本） 605 605 784 784 784 营业利润增长 -27.88

% 

-11.95

% 

180.46

% 

76.49% 40.55% 

资本公积 1673 1707 3959 3959 3959 归属于母公司净利润

增长 

76.35% 56.93% 76.35% 56.93% 33.45% 

未分配利润 447 641 641 641 641 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2805 3043 5655 5937 6312 毛利率(%) 14.42% 15.09% 15.98% 16.85% 17.69% 

负债和所有者权

益 

4868 6932 8487 9676 11041 净利率(%) 2.72% 5.42% 6.80% 7.59% 7.95% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.17% 2.93% 4.22% 5.81% 6.80% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 3.76% 6.68% 6.34% 9.48% 11.90% 

经营活动现金流 40 42 -74 96 319 偿债能力      

净利润 103 279 499 713 911 资产负债率(%) 39% 52% 28% 32% ` 

折旧摊销 294.22 369.27 0.00 155.68 158.22 流动比率 2.05 1.29 2.71 2.46 2.32 

财务费用 41 72 60 28 54 速动比率 1.51 0.94 1.98 1.77 1.68 

应收账款减少 0 0 -628 -675 -681 营运能力      

预收帐款增加 0 0 15 19 23 总资产周转率 0.83 0.87 0.95 1.03 1.11 

投资活动现金流 -292 -873 -152 -78 -28 应收账款周转率 3 3 3 3 3 

公允价值变动收益 -3 3 3 3 3 应付账款周转率 12.80 11.87 11.20 12.27 12.13 

长期股权投资减少 0 0 -30 -5 -5 每股指标（元）      

投资收益 -10 -4 3 3 3 每股收益(最新摊薄) 0.18 0.34 0.46 0.72 0.96 

筹资活动现金流 237 943 795 132 82 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.02 0.19 0.73 0.19 0.48 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.64 5.03 7.21 7.57 8.05 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 6 0 179 0 0 P/E 117.56 62.24 46.29 29.50 22.10 

资本公积增加 49 34 2252 0 0 P/B 4.56 4.21 2.93 2.80 2.63 

现金净增加额 -15 112 569 150 373 EV/EBITDA 28.04 25.17 28.95 21.08 15.97  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

3,786.36 5,153.13 7,333.65 9,387.26 11,459.79 增长率（%） 7.95% 36.10% 42.31% 28.00% 22.08% 净利润（百

万元） 

102.85 279.30 498.53 712.62 910.82 增长率（%） -32.02% 171.56% 78.49% 42.95% 27.81% 净资产收

益率（%） 

3.76% 6.68% 6.34% 9.48% 11.90% 每股收益

(元) 

0.18 0.34 0.46 0.72 0.96 PE 117.56 62.24 46.29 29.50 22.10 PB 4.56 4.21 2.93 2.80 2.63 
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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。 


