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报告摘要： 

公司是国内铅蓄电池行业龙头和主要出口基地。公司目前销售产品以铅酸

电池为主，以锂离子电池为辅，主要用于 UPS 电源、通信、储能、电动车

等领域。2016 年上半年，实现营收 11.74 亿元，同比增 14.24%；归母净

利润 0.57 亿元，同比增 18.44%。 

三大基地齐发力，业绩稳步攀升。公司积极优化产业结构，打造了深圳、

湖北和越南三大生产基地，其中，深圳和湖北基地主要面向国内市场，越

南基地主要承接海外订单。随着国内人力成本、原材料、制造成本和税收

的不断提高，公司稳步推进“越南雄韬年产 120 万 KVAh 蓄电池新建项目”，

进行产能外移，为公司出口创收提供了持续的增长动力。 

锚定磷酸铁锂技术，瞄准动力电池市场。公司及时调整发展战略，逐步退

出原有钴酸锂等消费类锂电池业务，着力发展磷酸铁锂电池业务。公司募

资约 8 亿元投建“10 亿瓦时动力锂电池新能源建设项目”，加快公司在新

能源汽车、通讯和储能领域的布局。同时公司积极储备动力电池回收利用

技术，蓄力动力电池梯次利用市场。 

提前布局燃料电池和能源互联网市场。公司投资持有北京氢璞创能 21.74%

的股份，以加快推进燃料电池产品的研发和应用，并募投逾 1 亿元资金进

行“燃料电池等项目研发中心及能源互联网云平台开发项目”建设，卡位

能源互联网市场，深入产业并实现公司利益的最大化。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 26.2

亿元、33.9 亿元和 43.4 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 1.5 亿元、

2.1 亿元和 2.8 亿元；每股收益分别为 0.42 元、0.60 元和 0.80 元，对应

PE 分别为 58.8、40.7 和 30.6，给予 6 个月目标价为 28 元，维持公司“推

荐”评级。 

风险提示：原材料价格波动，电池出口市场疲软，新能源汽车行业发展未

达预期，进入工信部动力电池目录未达预期。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,975.40 2,417.73 2,622.58 3,387.27 4,339.05 

增长率（%） 19.69% 22.39% 8.47% 29.16% 28.10% 

净利润（百万元） 99.64 133.37 147.45 212.67 282.50 

增长率（%） 17.19% 33.86% 10.56% 44.23% 32.83% 

净资产收益率（%） 8.94% 10.95% 6.61% 9.08% 11.33% 

每股收益(元) 0.94 0.43 0.42 0.60 0.80 

PE 26.09 57.02 58.82 40.65 30.55 

PB 3.03 6.20 3.89 3.69 3.46   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 传统铅蓄电池龙头，三地布局产业升级 

1.1 立足铅蓄电池，业绩稳步增长 

公司是中国最早进行阀控式密封铅酸蓄电池开发和生产的厂家之一，同时也是国内最

大的铅蓄电池出口基地之一，集阀控式密封铅酸蓄电池研发、生产、销售、服务于一

体。公司产品涵盖阀控式密封铅酸蓄电池、锂离子电池两大品类，目前销售产品以铅

酸电池为主，以锂离子电池为辅，主要用于 UPS 电源、通信、储能、电动车等领域。

公司依靠产品和技术优势，紧抓新能源、新材料的发展契机，整合原有产业资源，积

极研发储备新型电池技术，致力于成为世界一流的绿色能源解决方案提供商。 

近年来，受益于国内电力设备行业的企稳和出口环境的改善，公司业绩实现稳步增长，

2015 年公司实现营业收入 24.18 亿元，同比增长 22.43%，归母净利润 1.32 亿元，

同比增长 34.69%。2016 年上半年，公司业绩持续稳步攀升，实现营业收入 11.74 亿

元，同比增长 14.24%，归母净利润 0.57 亿元，同比增长 18.44%。 

 

图 1: 公司营业收入及增速情况  图 2:公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2016 年国家对铅蓄电池征收 4%消费税以来，公司通过向消费端转嫁税收以及海外生

产基地有效避税，将整体毛利率稳定在 15%左右。分业务来看， UPS 电源业务仍是

公司的核心业务，2016 年上半年实现营收 6.6 亿元，营收占比稳定在 60%左右，未

来公司将通过沿价值链的前伸后延和配套服务等新手段向 UPS 服务解决方案提供商

转型。通讯蓄电池业务由于国内外 4G 通讯基站建设进入尾声，2016 年上半年实现营

收 0.82 亿元，同比下降 30%。公司 2016 年上半年储能业务增长迅速，实现营收逾 1

亿元，同比增长 66%，毛利率约 21%，业绩提升明显。公司锂电池业务 2016 年上半

年实现营收同比增长 33%，但受制于产能利用率较低，拖累毛利率，具备较大改善空

间。蓄电池材料配件业务占比较大，但毛利率较低，对业绩支撑贡献有限。 
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图 3:公司营收分业务构成  图 4: 公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

公司是以出口为主的外向型企业，年出口额长期稳定在总营收的 60%左右，目标市场

主要是亚洲和欧洲等地。公司毛利率公司销售费用率和管理费用率总体保持在相对稳

定的水平，同时，由于出口占公司业务较大比重，受益于人民币贬值所产生的汇兑收

益，公司财务费用率出现持续明显下降。 
 

图 5: 公司期间费用率情况  图 6:公司营收分地区构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
 

1.2 深鄂越三地布局，海内外统筹规划 

公司积极优化产业结构，统筹规划海内外市场，打造了深圳、湖北和越南三大生产基

地，其中，深圳和湖北基地主要面向国内市场，越南基地则主要承接海外出口订单。

目前三大生产基地合计拥有铅蓄电池和锂电池产能逾 500 万 KVAh，主要集中在深圳

和越南两地，产能分别在 250 万 KVAh 和 200 万 KVAh 左右，目前处于满产状态。 

随着国内人力成本、原材料、制造成本的不断提高，公司积极进行产能外移，将部分
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境外采购订单转移到越南生产基地。公司投资1.09亿元的“越南雄韬年产120万KVAh

蓄电池新建项目”正在有序推进，项目完成后越南基地总产能将扩充到 240 万 KVAh，

预计将于年底前完成。自今年起，国家对铅蓄电池加征 4%消费税以来，公司越南基

地有效规避这一税收风险，叠加廉价劳动力、往东南亚等国运费低、欧美低廉关税等

优势，为公司出口创收提供了持续的增长动力。 

2. 技术转型磷酸铁锂，切入动力电池市场 

2.1 募投磷酸铁锂电池产线 

公司锂离子电池主要分为磷酸铁锂电池、钴酸锂电池和锰酸锂电池，其中，磷酸铁锂

电池主要用于通信及储能等领域，钴酸锂和锰酸锂等锂离子电池主要用于消费类电子

领域。在消费类锂电市场趋于饱和，动力、储能锂电市场迅速扩大的背景下，公司及

时调整发展战略，从 2015 年下半年起逐步退出钴酸锂等消费类锂电池业务，着力发

展磷酸铁锂电池业务。 

目前，公司已完成磷酸铁锂电池产线改造工作，并确定了动力、通信和储能三个细分

应用方向，其中： 

 动力锂电池主要应用在电动巴士，同时向物流车推广； 

 通信锂电池用在通信基站，产品客户主要为国内三大电信运营商、东南亚及墨西哥

等地的龙头电信公司； 

 储能锂电池用以家庭储存及小型太阳能，产品主要销往澳大利亚、欧洲市场。 
 

图 7: 公司锂电池营收按下游应用领域分类情况（百万元）  图 8: 公司锂电池营收按产品种类情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

随着国内新能源汽车产业强势崛起，公司积极进行产线升级切入动力电池产业链，并

以形成了较扎实的客户基础。公司与下游安徽星凯龙、厦门金龙、上海申龙、东风汽

车、东风杨子江、苏州金龙等大巴客车生产厂商及江苏陆地方舟、北京青年等物流车
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厂商进行接触，共同在新车型开发、样品测试、联合申请工信部目录方面进行合作，

并签署一系列动力电池采购订单。 

为弥补自身动力电池产能不足，以满足客户需求，公司通过非公开发行股票募资约 8

亿元用于投建“10 亿瓦时动力锂电池新能源建设项目”，建设项目将分两年进行，计

划 2016 年底完成一期 4 亿瓦时产能，后续再追加 6 亿瓦时产能，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。目前公司已基本完成一期产能建设，并在积极申报工信部第五批电池目录。预

计该项目达产后每年将实现营业收入 20 亿元左右，贡献利润约 2.5 亿元。 
 

表 1: 现有锂离子电池产品业务与新建项目比较 

项目  现有  新建  

产品方案 磷酸铁锂电池 磷酸铁锂电池为主 

生产规模 0.6 亿瓦时锂电池生产线 
10 亿瓦时锂电池生产线（7 亿瓦时动力锂电池，

2 亿瓦时通信锂电池，1 亿瓦时储能锂电池） 

产品性能及 

材料体系 

满足电信后备电源用磷酸铁锂电池， 100%DOD 循

环寿命大于 2000 次，浮充寿命大于 5 年，安全性满

足 UL 标准要求 

满足电动汽车用磷酸铁锂电池， 100%DOD 循

环寿命 2000 次以上，日历寿命 5 年以上，安全

性满足国家有关动力电池标准要求 

生产技术及研发 
现有生产设备及关键工艺控制点均是按照电信后备

电源标准进行，产线自动化方面尚有提升空间 

按动力电池生产控制要求，产线自动化方面达到

国内领先水平 

应用领域 通信及储能领域 新能源汽车领域为主，通信及储能领域为辅 

客户群体 
通信客户为移动基站服务商及电信运营商；储能客

户为风力和太阳能等电站企业或用户 

通信客户为移动基站服务商及电信运营商；储能

客户为风力和太阳能等电站企业或用户；新能源

汽车客户为巴士车、低速车、家庭车生产厂商 

经营模式 直销和经销 直销和经销为主，可适时考虑融资租赁经营模式 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2.2 蓄力动力电池梯次利用 

由于近年来我国电动汽车行业爆发增长，未来几年将有大量废旧动力电池退役，据我

们估计，国内动力电池梯次利用市场将在 2019 年迎来 GWh 级退役大潮，进入快速

发展期。虽然此时动力电池已不再适合汽车使用，但在低速电动车和 UPS 等领域仍

具备较大的使用价值，也可通过融资租赁转为家庭储能或储能电站领域梯次利用。 

目前公司正积极进行相关梯次利用及回收研究，并取得了阶段性进展。基于公司强大

的储能、电信等稳定的市场和客户，梯次利用项目研发完成后将给公司带来新的利润

增长点，实现公司对动力电池全产业链布局。 
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图  9: 废旧动力电池退役电量预测 

 

资料来源：中汽协，东兴证券研究所 

3. 外延投资燃料电池，布局能源互联网 

公司在燃料电池领域较早进行布局，在氢质子交换膜燃料电池具备先进研究经验。

2016 年上半年，公司投资 2500 万元持有北京氢璞创能 21.74%的股份，以加快推进

燃料电池产品的研发和应用。北京氢璞创能是一家从事商业化甲醇燃料电池和氢燃料

电池研发、生产和销售的初创企业，产品主要应用于电动汽车、叉车、储能设备和通

信基站等，拥有低温水汽重整、变压吸附分离提纯、低压水冷电堆和系统集成等核心

技术。目前氢璞的燃料电池产品仍处于测试阶段，我们预计其 2017 年起将对公司形

成业绩贡献。 

 

图 10: 第三代甲醇燃料电池 NowoGen L5000  图  11: Nowogen ST 水冷电堆  

 

 

 

资料来源：氢璞官网，东兴证券研究所   资料来源：氢璞官网，东兴证券研究所  
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此外，公司募投逾 1 亿元资金加速推进“燃料电池等项目研发中心及能源互联网云平

台开发项目”建设，开展燃料电池、石墨烯电池、锌离子电池、铅炭电池等新型电池

技术研发，并提前布局能源互联网市场。通过建设能源互联网云平台，公司可实现能

源由发电端到用户端的单向输出转变为发电端和用户端之间的双向互动，为客户提供

便利的电池使用服务，并提供分布式电源接入、储能接入与调配、电动汽车接入、电

能时段利用优化等专业的增值服务，有利于更好地深入产业并实现公司利益的最大化。 

4. 盈利预测及投资评级 

我们看好公司在传统铅蓄电池行业的市场优势和龙头地位，以及动力锂电池、储能电

池和燃料电池等新业务的成长空间。我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 26.2

亿元、33.9 亿元和 43.4 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 1.5 亿元、2.1 亿元

和 2.8 亿元；每股收益分别为 0.42 元、0.60 元和 0.80 元，对应 PE 分别为 58.8、40.7

和 30.6，给予 6 个月目标价为 28 元，维持公司“推荐”评级。 

5. 风险提示 

原材料价格波动，电池出口市场疲软，新能源汽车行业发展未达预期，进入工信部动

力电池目录未达预期。  
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表 2：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 2373 2744 3098 营业收入 1975 2418 2623 3387 4339 

货币资金 597 457 1049 1016 868 营业成本 1666 2070 2205 2848 3645 

应收账款 428 700 790 1021 1308 营业税金及附加 7 8 10 12 14 

其他应收款 12 17 19 24 31 营业费用 75 81 97 119 148 

预付款项 41 70 92 121 157 管理费用 87 103 118 146 182 

存货 440 342 362 468 599 财务费用 24 5 22 18 25 

其他流动资产 58 12 18 41 70 资产减值损失 7.25 18.95 20.00 20.00 20.00 

非流动资产合计 292 607 701 680 636 公允价值变动收益 0.00 0.67 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 238 299 299 299 投资净收益 2.73 13.50 10.00 10.00 10.00 

固定资产 219.25 231.73 262.68 264.83 244.11 营业利润 112 146 161 235 315 

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 3074 3424 3735 利润总额 115 156 169 243 323 

流动负债合计 742 957 788 1020 1175 所得税 15 23 21 30 40 

短期借款 423 574 404 548 593 净利润  100 133 147 213 283 

应付账款 166 168 181 234 300 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 98 132 146 211 281 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 211 226 234 314 403 

非流动负债合计 44 62 62 62 62 EPS（元） 0.94 0.43 0.42 0.60 0.80 

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 850 1082 1237 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% 29.16% 28.10% 

实收资本（或股

本） 

136 306 350 350 350 营业利润增长 17.44% 29.87% 10.26% 46.44% 33.95% 

资本公积 532 362 1234 1234 1234 归属于母公司净利润

增长 

10.19% 44.69% 10.19% 44.69% 33.07% 

未分配利润 414 511 551 611 689 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1100 1210 2210 2326 2480 毛利率(%) 15.66% 14.37% 15.93% 15.92% 15.99% 

负债和所有者权

益  

1899 2245 3074 3424 3735 净利率(%) 5.04% 5.52% 5.62% 6.28% 6.51% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 5.18% 5.90% 4.75% 6.17% 7.52% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 8.94% 10.95% 6.61% 9.08% 11.33% 

经营活动现金流 96 11 89 -14 -13 偿债能力      

净利润 100 133 147 213 283 资产负债率(%) 41% 45% 28% 32% ` 

折旧摊销 75.14 74.76 0.00 57.42 60.50 流动比率 2.17 1.71 3.01 2.69 2.64 

财务费用 24 5 22 18 25 速动比率 1.57 1.35 2.55 2.23 2.13 

应收账款减少 0 0 -90 -230 -287 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 0.99 1.04 1.21 

投资活动现金流 -114 -254 -156 -50 -30 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 16.31 16.26 

长期股权投资减

少 

0 0 -61 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 0.42 0.60 0.80 

筹资活动现金流 397 92 659 31 -106 每股净现金流(最新

摊薄) 

2.78 -0.50 1.69 -0.09 -0.42 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

8.09 3.95 6.31 6.64 7.08 

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 26.09 57.02 58.82 40.65 30.55 

资本公积增加 366 -170 873 0 0 P/B 3.03 6.20 3.89 3.69 3.46 

现金净增加额 378 -152 592 -33 -148 EV/EBITDA 14.95 33.76 33.87 25.83 20.60  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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