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锂电三元材料新秀 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.181 0.649 1.305 2.358 3.431 

每股净资产(元) 1.58 2.59 4.05 6.68 10.50 

每股经营性现金流(元) 0.60 0.46 -0.26 1.33 2.15 

市盈率(倍) 0.00 0.00 14.29 7.91 5.44 

行业优化市盈率(倍) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润增长率(%) -28.63% 259.33% 133.97% 80.64% 45.52% 

净资产收益率(%) 14.17% 23.97% 35.93% 39.36% 36.42% 

总股本(百万股) 26.04 26.04 30.30 30.30 30.30 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 受益于新能源汽车发展，三元锂电需求高增长，三元材料将保持高景气。根

据高工锂电数据，2015 年全年车载动力电池出货量为 15.9GWH，同比增长

220%， 2020 年国内市场需求预计达到 85GWh，年复合增长率达 40%。根

据 2012 年发布的《节能与新能源汽车产业发展规划》，到 2020 年的动力电

池模组能量要达到 300Wh/kg 以上。从指标看，使用三元材料是目前最有可

能实现目标的方法，应用数据看三元材料的加速趋势明显。2020 年动力三

元材料需求或将突破 8 万吨，2016- 2017 年有望成为需求增速的高点。 

 从公司产品来看，公司从 2009 年成立便专注三元材料的研发生产，是国内
产能产量居前的厂商。公司产品以 NCM 为主，广泛用于动力电池和 3C 电
池等。 

 公司近两年营收和利润呈现爆发式增长。公司近两年营收和利润呈现高增
长。公司 2015 年收入 2.18 亿，1H2016 收入 1.67 亿，同比分别增长
41.87%和 61.96%；2015 年净利润 1690 万元，1H2016 净利润 2107 万
元，同比分别增长 259.33%和 185.07%。 

 从公司的竞争优势看，公司具备完全自给自足的前驱体生产能力，成本优势
明显。三元材料前驱体的品质（形貌、粒径、粒径分布、比表面积、杂质含
量、振实密度等）直接决定了最后烧结产物的理化指标，对三元材料的生产
起到重要作用。公司是国内同行中为数不多的掌握三元材料前驱体生产技术
和工艺流程的企业，完全实现自给，具有成本优势，毛利率高于行业平均水
平，1H2016 为 22.74%。 

 “产能扩建+新产品储备+客户升级”保证未来增长。公司通过产能扩张，新
建产能 5000 吨/年，部分投产后 2016 年底即可达到产能 5000 吨/年；公司
已研发储备、试制了高镍三元新产品，并储备 NCA 产品；进一步完善和拓
展了销售渠道，客户群体进一步由国内二三线锂电池厂商转向一二线动力电
池厂商。 

投资建议 
 我们预计公司 2016E-2018E 的收入分别为 3.49 亿、5.40 亿、7.52 亿，净

利润分别为 4000 万、7100 万、10400 万。考虑公司所处行业及可比公司的

估值，按 2016E 的 PE=20X 予以估值，目标价 25-26 元，首次覆盖给予

“买入”评级。 
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风险提示 
 下游行业波动风险，新能源汽车发展与政策息息相关，未来存在政策改变及

政策执行不达预期的风险。 

 正极材料的产能扩张造成未来市场竞争加剧的风险。 

 动力电池行业未来有望整合，是否能有效拓展行业龙头客户存在不达预期的
风险。 

 技术更新及技术替代风险。 

 应收账款持续增加带来的经营风险。 

 上下游议价能力减弱带来的经营恶化风险。 
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1. 公司较早从事三元材料研发生产，近两年业绩高增长 

1.1 公司从成立初即从事三元材料研发生产 

新乡天力锂能股份有限公司原名新乡市天力能源材料有限公司，成立于 2009
年 3 月，自成立开始就专注于锂电池三元正极材料的研发、生产和销售。公司
目前生产规模国内位居前列。公司主营产品为用于锂电池的三元正极材料 NCM
和用于碱性电池负极材料的无汞锌粉。公司于 2015 年 10 月挂牌新三板。 

图表 1：公司主要产品 

 
来源：国金证券研究所，公开转让说明书 

公司是国内少数同时生产三元材料前驱体和三元材料成本的厂商之一。公司目
前拥有生产基地两处，老基地具备 2500 吨/年的三元材料生产能力，新基地一
期 2500 吨/年的生产能力正在释放，二期 2500 吨/年的生产能力正在建设中。
公司三元材料产能在国内位居前列。 

2015 年 1-3 月份公司最大客户是深圳卓能，近两年的客户已开始从国内二三线
锂电池厂商逐步转向浙江天能、中航锂电、多氟多等一二线动力电池厂商。并
开始同部分国内的外资工厂建立了业务关系。 

1.2 公司近两年业绩高增长 

公司近两年营收和利润呈现高增长。公司2015年收入2.18亿，1H2016收入

1.67亿，同比分别增长41.87%和61.96%；2015年净利润1690万元，1H2016
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净利润2107万元，同比分别增长259.33%和185.07%。 

图表 2：公司近两年收入呈现高增长  图表 3：公司近两年归母净利润呈现高增长 

 

 

 

来源：国金证券研究所，Choice  来源：国金证券研究所，Choice 

从近三年的产品构成看，公司三元材料的收入占比从2014年的86.82%提升到

1H2016的93.32%，锌粉的收入占比从2014年的13.03%降低到1H2016的

6.51%。公司毛利率从2014年的19.26%提升到1H2016的22.74%。 

图表 4：2014-1H2016 公司不同产品的收入占比 

 
来源：国金证券研究所，choice 

1.3 公司股权结构及控股股东 

公司挂牌时，王瑞庆共持有公司 41.55%的股份，为公司的控股股东。王瑞庆、

李雯、李轩通过《一致行动人协议》在股东大会上行使表决权时保持一致，构

成对公司的共同控制，为公司的实际控制人。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

5000

10000

15000

20000

25000

2013 2014 2015 1H2015 1H2016

收入（万元） YOY

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

500

1000

1500

2000

2500

2013 2014 2015 1H2015 1H2016

归母净利润（万元） YOY

86.82% 91.18% 93.32% 

13.03% 8.67% 6.51% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2014 2015 1H2016

三元材料 三元前驱体 锌粉 



公司深度研究 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 5：公司挂牌时的股权结构 

 
来源：国金证券研究所，公开转让说明书 

公司现为做市交易，做市商为中原证券、中山证券、国海证券。挂牌至今，公

司已完成定向增发3次，已募资金额3222万。公司最新一次增发正在实施中，

拟以16元/股发行625万股，募资金额1亿元。 

图表 6：公司新三板挂牌后融资情况 

公告日期 融资方式 年度 最新进度 发行价(元) 发行股数（万股） 募资总额(万元) 

2015/10/20 定向增发 2015年 实施完成 7  115  805  

2016/2/5 定向增发 2016年 实施完成 7  231  1617  

2016/4/19 定向增发 2016年 实施完成 10  80  800  

2016/9/30 定向增发 2016年 预案公布 16  625    
 

来源：国金证券研究所，Choice 

2. 三元是正极材料大势所趋，将持续保持高景气 

2.1 受益于新能源汽车爆发式增长，三元锂电需求高增 

中国汽车工业协会数据显示， 2015 年，我国新能源汽车生产 34.05万辆，销

售33.1辆，同比分别增长 3.3 倍和 3.4 倍。2016年1-10月中国新能源汽车产量

为35.5万辆，销售33.7万辆，比上年同期分别增长77.9%和82.2%。2016年前

10月，乘用车占比为72%，其中纯电动乘用车依旧是市场主力，占比52%；插

电式乘用车销量受制于10月的大幅下滑，今年1-10月累计销量占比仅为20%。

商用车占比为28%，其中纯电动商用车的市场份额25%，插电式商用车的份额

最小仅为3%。 

图表 7：2016 年 1-10 月 纯电动和混动产量占比  图表 8：2016 年 1-10 月新能源乘用车、商用车产量占比 

 

 

 
来源：国金证券研究所，中国汽车工业协会  来源：国金证券研究所，中国汽车工业协会 
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根据赛迪顾问的预测，到 2020 年，国内新能源汽车保有量有望达到 500 万辆
的目标。根据高工锂电数据，2015 年全年车载动力电池出货量为 15.9GWH，
同比增长 220%， 2020 年国内市场需求预计达到 85GWh，年复合增长率达
40%。 

图表 9：2015-2020 年国内动力锂电池需求量（GWh）  图表 10：2015-2020 年国内锂电池市场规模（亿元） 

 

 

 

来源：前瞻网，国金证券研究所  来源：前瞻网，国金证券研究所 

根据 2012 年发布的《节能与新能源汽车产业发展规划》，到 2020 年的动力电
池模组能量要达到 300Wh/kg 以上。2015 年 2 月科技部提出 2015 年底轿车动
力电池能量密度应达到 200Wh/kg，从指标看，使用三元材料是目前最有可能
实现目标的方法，应用数据看三元材料的加速趋势明显。 

图表 11：2015 年新能源汽车锂电种类分布  图表 12：2015年纯电动汽车电池用量分布（Gwh） 

 

 

 
来源：高工锂电，国金证券研究所  来源：第一电动网，国金证券研究所 

2016 年初，工信部暂停三元锂电池客车列入新能源汽车推广应用推荐车型目录。
2015 年新能源汽车整体使用磷酸铁锂比重较高，占 69%，但主要由纯电动客
车拉动。近期，工信部在关于进一步做好新能源汽车推广应用安全监管工作的
宣贯会上指出,自 2017 年 1 月 1 日起,电动客车安全国家标准出台前,新能源客
车暂按《电动客车安全技术条件》的要求执行。2017 年 1 月 1 日起,新申请
《新能源汽车推广应用推荐车型目录》的使用三元电池的客车,应同时补交第三
方检测报告。该条款标志着三元电池在客车上的应用自 2017 年 1 月 1 日起或
将解禁。 

新能源汽车从始至终发展的一条核心趋势就是更高的续航里程，更高的能量密
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度是满足这些需求的关键。三元电池在这方面相对于磷酸铁锂具有优势，因此，
长期看好三元锂电将成为新能源动力电池市场的主流选择。 

正极材料看好三元、高镍方向。正极材料在锂电池成本占比 40%，是决定锂电
池性能四大材料之首。锰酸锂、三元材料、磷酸铁锂是目前主流的正极材料，
性能各有优劣。新能源汽车从始至终发展的一条核心趋势就是更高的续航里程，
更高的能量密度是满足这些需求的关键。三元电池在这方面相对于磷酸铁锂具
有优势，因此，长期看好三元锂电将成为新能源动力电池市场的主流选择。坚
守磷酸锂铁的比亚迪 2016 年 5 月公开表示将在未来的插电式混合动力汽车将
尝试使用三元电池。 

图表 13：锂电池材料成本占比  图表 14：锂电池各类正极材料优劣对比 

 

 

 
来源：新材料在线，国金证券研究所  来源：新材料在线，国金证券研究所 

三元材料，是三种电极材料共融而成的复合电极材料，理论上兼具每种电极材
料的特性和优势，目前最常见的是 NCA 和 NCM。NCM 指的是镍钴锰酸锂三
元材料。通过调配镍、钴、锰三者的比例，得到不同的电极特性。 

以 18650 电芯为例，LFP 电芯在 1500mAh，三元电芯基本容量在 2200mAh
左右，比 LFP 电芯高出 45%。 

图表 15：三元材料的组成和种类  图表 16：NCM、NCA 和 LFP 性能比较 

 

 

 

来源：国金证券研究所，电子发烧友  来源：国金证券研究所，电子发烧友 

2.2 三元材料供需将维持紧平衡 

我国规划到 2020 年我国新能源汽车市场规模将达到 145 万辆，依据 2016 年
1-10 月各类新能源汽车产销量和参考中国电池网对未来新能源汽车数量的预测，
我们在保守调整后估算出 2016~2018 年各类新能源汽车数据。我们做出了不
同新能源汽车类型到 2020E 的产量预测。由于三元材料在客车上应用有望放开，
故预测中已包含未来几年客车的产量。 
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图表 17：2016-2020E 新能源汽车产量预测（辆） 

  2015A 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

纯电动乘用车 150,528  322,310  484,701  601,859  695,502  789,545  

纯电动专用车 47,778  35,567  143,334  172,001  182,321  195,633  

插电式混动乘用车 63,755  95,633  119,541  131,495  135,449  136,658  

新能源客车 88,248  81,025  93,179  102,497  112,746  121,766  
 

来源：国金证券研究所，第一电池网 

随着国内动力电池技术的发展，三元材料的占比将逐渐提升，同时三元材料正
由目前主流的 NCM111、NCM523 型向能量密度更高的 NCM622、811 型发展。
市场上使用三元电池的车型也在逐渐增加。 

图表 18：三元电池的车型逐渐增多 

 
来源：国金证券研究所，第一电动网 

参照第一电池网的数据，我们预测 2020 年动力三元材料需求或将突破 8 万吨，
2016- 2017 年有望成为需求增速的高点。 



公司深度研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 19：2015-2020E 三元动力电池需求预测  图表 20：2015-2020E 三元材料需求预测（吨） 

 

 

 
来源：国金证券研究所，第一电池网  来源：国金证券研究所，第一电池网 

锂电正极材料行业属于技术密集、资金密集行业，国内行业集中度较高。参照
中国产业信息网的数据，2015 年国内前十大三元材料的生产商的占比超过
65%。汽车动力电池的一致性、稳定性要求是电池中最高的，上游材料的生产
对质量的控制也相当严苛。不同厂商均需要行业内多年的技术积累与经验积累。
造成上游材料的工艺门槛和技术门槛也相对较高。我们判断未来行业龙头企业
的份额将进一步提升。 

图表 21：2015 年国内三元材料产量不同厂家分布 

 
来源：国金证券研究所，中国产业信息 

国内主要的三元材料生产商都在进行产能的扩张： 

当升科技的江苏当升二期技改扩建项目，预计 2017 年 10 月 投产，届时三元
材料总产能超过 8000 吨/年； 

天力锂能的“年产 5000 吨三元材料项目”，随着部分产能试生产，2016 年底
三元产能超过 5000 吨，2017 年有望增加到 7000 吨。 

深圳天骄预计 2016 年投产 2000 吨三元产能，2017 年投产 8000 吨。 

杉杉能源等其他厂商也有相应的扩产计划。 

虽然主要三元材料生产商都在进行产能扩张，但由于项目建设周期长、投产日
期及实际产量仍有不确定性。我们判断 2016 年下半年至 2017 年上半年三元材
料的供需将维持紧平衡。景气度仍将延续。 
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3. 公司：专注三元材料，具备竞争优势 

3.1 公司专注三元材料，技术研发能力突出 

公司从 2009 年成立开始一直从事三元材料研发生产，自主创新地设计三元材
料前驱体的合成反应装置，是国内同行业中为数不多的掌握三元材料前驱体生
产技术和工艺流程的公司之一。 

公司与河南师范大学合作建设产学研基地，拥有河南省级技术中心、动力电池
三元材料工程研发中心，行业较为领先的技术装备及设施。并拥有先进的检测
仪器。 

 

图表 22：公司三元材料研发实力出众 

 
来源：国金证券研究所，公开转让说明书 

截止 1H2016，公司拥有专利 4 项，其中发明专利 1 项。 

3.2 公司自制前驱体，带来成本比较优势 

三元材料前驱体的品质（形貌、粒径、粒径分布、比表面积、杂质含量、振实
密度等）直接决定了最后烧结产物的理化指标，对三元材料的生产起到重要作
用。公司是国内同行中为数不多的掌握三元材料前驱体生产技术和工艺流程的
企业，完全实现自给，并有少量前驱体销售给其他科研单位。 

由于前驱体的完全自给自足，公司具有成本优势，毛利率高于行业平均水平，
1H2016 为 22.74%。 
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图表 23：公司三元材料的生产流程 

 

来源：国金证券研究所，公开转让说明书 

 

3.3  “产能扩建+新产品储备+客户升级”保证未来增长 

公司现有新老两个生产基地，老基地产能 2500 吨/年。“年产 5000 吨 NCM 项
目”新厂房已全部建设完毕，预计 2016 年底可新增产能 2500 吨/年。 

图表 24：公司新增加产能 5000 吨以上 

 
来源：国金证券研究所，公司网站 

新产品方面，公司已研发储备、试制了高镍三元新产品，并储备 NCA 产品。 

公司客户有深圳卓能，博富能，江苏三杰、浙江天能等锂电池制造商。公司依
托雄厚的技术储备与研发能力，进一步完善和拓展了销售渠道，客户群体进一
步由国内二三线锂电池厂商转向一二线动力电池厂商，并积极拓展外资客户如
松下等，多次送样得到了反馈肯定。 
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图表 25：公司的主要客户情况 

 
来源：国金证券研究所，公司资料 

3.4 与可比公司经营状况对比 

选取当升科技和杉杉能源作为参照，公司毛利率和净利率优于行业可比公司。
公司毛利率保持稳定，净利率有明显提升。 

图表 26：2014-1H2016 公司毛利率优于可比公司  图表 27：2014-1H2016 公司毛利率优于可比公司 

 

 

 
来源：国金证券研究所，Choice  来源：国金证券研究所，Choice 

公司资产负债率近年有降低，优于杉杉能源。ROE 明显优于杉杉能源和当升科
技。 
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图表 28：2014-1H2016 公司资产负债率稳步降低  图表 29：2014-1H2016 公司摊薄 ROE 优于可比公司 

 

 

 
来源：国金证券研究所，Choice  来源：国金证券研究所，Choice 

4. 投资建议 

 受益于新能源汽车发展，三元锂电需求高增长，三元材料将保持高景气。

根据高工锂电数据，2015 年全年车载动力电池出货量为 15.9GWH，同比

增长 220%， 2020 年国内市场需求预计达到 85GWh，年复合增长率达

40%。根据 2012 年发布的《节能与新能源汽车产业发展规划》，到 2020 

年的动力电池模组能量要达到 300Wh/kg 以上。从指标看，使用三元材料

是目前最有可能实现目标的方法，应用数据看三元材料的加速趋势明显。

2020 年动力三元材料需求或将突破 8 万吨，2016- 2017 年有望成为需求

增速的高点。 

 从公司产品来看，公司从 2009 年成立便专注三元材料的研发生产，是国
内产能产量居前的厂商。公司产品以 NCM 为主，广泛用于动力电池和 3C
电池等。 

 公司近两年营收和利润呈现爆发式增长。公司近两年营收和利润呈现高增
长。公司 2015 年收入 2.18 亿，1H2016 收入 1.67 亿，同比分别增长
41.87%和 61.96%；2015 年净利润 1690 万元，1H2016 净利润 2107 万
元，同比分别增长 259.33%和 185.07%。 

 从公司的竞争优势看，公司具备完全自给自足的前驱体生产能力，成本优
势明显。三元材料前驱体的品质（形貌、粒径、粒径分布、比表面积、杂
质含量、振实密度等）直接决定了最后烧结产物的理化指标，对三元材料
的生产起到重要作用。公司是国内同行中为数不多的掌握三元材料前驱体
生产技术和工艺流程的企业，完全实现自给，具有成本优势，毛利率高于
行业平均水平，1H2016 为 22.74%。 

 “产能扩建+新产品储备+客户升级”保证未来增长。公司通过产能扩张，
新建产能 5000 吨/年，部分投产后 2016 年底即可达到产能 5000 吨/年；
公司已研发储备、试制了高镍三元新产品，并储备 NCA 产品；进一步完
善和拓展了销售渠道，客户群体进一步由国内二三线锂电池厂商转向一二
线动力电池厂商。 

 我们预计公司 2016E-2018E 的收入分别为 3.49 亿、5.40 亿、7.52 亿，净
利润分别为 4000 万、7100 万、10400 万。考虑公司所处行业及可比公司
的估值，按 2016E 的 PE=20X 予以估值，目标价 25-26 元，首次覆盖给
予“买入”评级。 
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图表 30：分产品的盈利预测 

 
来源：国金证券研究所 

5. 风险提示 

 下游行业波动风险，新能源汽车发展与政策息息相关，未来存在政策改变
及政策执行不达预期的风险。 

 正极材料的产能扩张造成未来市场竞争加剧的风险。 

 动力电池行业未来有望整合，是否能有效拓展行业龙头客户存在不达预期
的风险。 

 技术更新及技术替代风险。 

 应收账款持续增加带来的经营风险。 

 上下游议价能力减弱带来的经营恶化风险。 

 

  

项   目 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

三元材料

销售收入（百万元） 104.24 133.41 193.55 330.00 520.00 730.00

增长率（YOY） 160.60% 27.98% 45.08% 70.50% 57.58% 40.38%

毛利率 26.05% 21.25% 23.00% 24.00% 25.00% 24.00%

销售成本（百万元） 77.09 105.06 149.03 250.80 390.00 554.80

增长率（YOY） 150.08% 36.29% 41.86% 68.28% 55.50% 42.26%

毛利（百万元） 27.15 28.35 44.52 79.20 130.00 175.20

增长率（YOY） 195.93% 4.40% 57.03% 77.91% 64.14% 34.77%

占总销售额比重 76.76% 86.82% 91.05% 94.45% 96.24% 97.13%

占主营业务利润比重 90.86% 95.92% 99.61% 96.39% 98.34% 98.60%

三元前驱体

销售收入（百万元） 1.57 0.09 0.31 0.40 0.80 1.60

增长率（YOY） 726.32% -94.27% 244.44% 29.03% 100.00% 100.00%

毛利率 13.23% -5.50% 35.33% 30.00% 30.00% 30.00%

销售成本（百万元） 1.36 0.09 0.20 0.28 0.56 1.12

增长率（YOY） 860.60% -93.03% 111.14% 39.67% 100.00% 100.00%

毛利（百万元） 0.21 -0.00 0.11 0.12 0.24 0.48

增长率（YOY） 331.08% -102.38% -2312.59% 9.57% 100.00% 100.00%

占总销售额比重 1.16% 0.06% 0.15% 0.11% 0.15% 0.21%

占主营业务利润比重 0.70% -0.02% 0.25% 0.15% 0.18% 0.27%

锌粉

销售收入（百万元） 26.91 20.03 18.40 19.00 19.50 20.00

增长率（YOY） 14063.16% -25.57% -8.14% 3.26% 2.63% 2.56%

毛利率 9.95% 6.58% 0.34% 15.00% 10.00% 10.00%

销售成本（百万元） 24.23 18.71 18.34 16.15 17.55 18.00

增长率（YOY） 16987.25% -22.78% -2.00% -11.93% 8.67% 2.56%

毛利（百万元） 2.68 1.32 0.06 2.85 1.95 2.00

增长率（YOY） 5456.92% -50.78% -95.25% 4455.63% -31.58% 2.56%

占总销售额比重 19.82% 13.03% 8.66% 5.44% 3.61% 2.66%

占主营业务利润比重 8.96% 4.46% 0.14% 3.47% 1.48% 1.13%

其他

销售收入（百万元） 3.08 0.14 0.31 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） 1521.05% -95.45% 121.43% -100.00% #DIV/0! #DIV/0!

毛利率 -4.99% -77.54% 1.37% 32.35% 32.35% 32.35%

销售成本（百万元） 3.23 0.25 0.31 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） 2180.20% -92.31% 23.01% -100.00% #DIV/0! #DIV/0!

毛利（百万元） -0.15 -0.11 0.00 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） -418.97% -29.37% -103.91% -100.00% #DIV/0! #DIV/0!

占总销售额比重 2.27% 0.09% 0.15% 0.00% 0.00% 0.00%

占主营业务利润比重 -0.51% -0.37% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 137 154 218 349 540 752  货币资金 8 7 21 30 40 50 

增长率  12.4% 41.9% 60.2% 54.6% 39.1%  应收款项 61 61 120 198 271 349 

主营业务成本 -106 -124 -169 -267 -408 -574  存货 20 19 14 29 34 39 

%销售收入 77.8% 80.7% 77.3% 76.5% 75.5% 76.4%  其他流动资产 2 4 14 16 20 29 

毛利 30 30 50 82 132 178  流动资产 91 90 169 274 365 467 

%销售收入 22.2% 19.3% 22.7% 23.5% 24.5% 23.6%  %总资产 68.7% 66.2% 75.4% 81.6% 84.0% 85.7% 

营业税金及附加 0 -1 -1 -2 -3 -4  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.2% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 22 26 30 41 52 62 

营业费用 -2 -3 -3 -5 -8 -10  %总资产 16.3% 19.1% 13.4% 12.3% 11.9% 11.3% 

%销售收入 1.6% 1.8% 1.5% 1.5% 1.4% 1.3%  无形资产 0 0 23 21 18 16 

管理费用 -11 -11 -17 -24 -32 -38  非流动资产 41 46 55 62 70 78 

%销售收入 7.8% 7.2% 7.6% 7.0% 6.0% 5.0%  %总资产 31.3% 33.8% 24.6% 18.4% 16.0% 14.3% 

息税前利润（EBIT） 17 15 29 51 90 127  资产总计 132 137 224 335 435 544 

%销售收入 12.6% 9.8% 13.1% 14.5% 16.6% 16.8%  短期借款 63 58 63 111 107 81 

财务费用 -5 -5 -5 -5 -6 -5  应付款项 39 39 63 110 139 168 

%销售收入 3.7% 3.5% 2.1% 1.5% 1.2% 0.7%  其他流动负债 2 7 16 4 7 9 

资产减值损失 -4 -5 -5 0 0 0  流动负债 104 103 142 225 253 259 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 0 0 12 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 104 103 154 225 253 259 

营业利润 8 5 19 46 83 121  普通股股东权益 28 33 71 110 182 285 

营业利润率 6.0% 3.2% 8.7% 13.0% 15.4% 16.1%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 1 0 0 1 1 1  负债股东权益合计 132 137 224 335 435 544 

税前利润 9 5 19 47 84 122         

利润率 6.4% 3.4% 8.8% 13.3% 15.6% 16.3%  比率分析       

所得税 -2 0 -2 -7 -13 -18   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 25.2% 9.4% 11.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 7 5 17 40 71 104  每股收益 0.253 0.181 0.649 1.305 2.358 3.431 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 1.356 1.580 2.594 4.048 6.676 10.499 

归属于母公司的净利润 7 5 17 40 71 104  每股经营现金净流 0.203 0.605 0.462 -0.264 1.325 2.149 

净利率 4.8% 3.1% 7.7% 11.3% 13.2% 13.8%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.14% 14.17% 23.97% 35.93% 39.36% 36.42% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 4.98% 3.44% 7.53% 11.79% 16.42% 19.10% 

净利润 7 5 17 40 71 104  投入资本收益率 14.10% 14.96% 18.94% 19.47% 26.33% 29.34% 

非现金支出 6 8 8 7 8 9  增长率       

非经营收益 5 5 4 7 6 5  主营业务收入增长率 N/A 12.43% 41.87% 60.18% 54.64% 39.11% 

营运资金变动 -13 -5 -16 -60 -49 -60  EBIT 增长率 N/A -12.67% 89.92% 77.40% 76.46% 41.41% 

经营活动现金净流 4 13 13 -7 36 58  净利润增长率 N/A -28.63% 259.33% 133.97% 80.64% 45.52% 

资本开支 -18 -3 -27 -14 -15 -16  总资产增长率 N/A 3.24% 64.23% 49.43% 29.71% 25.13% 

投资 0 0 0 0 0 0  资产管理能力       

其他 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 73.5 131.1 129.1 180.0 160.0 148.0 

投资活动现金净流 -18 -3 -27 -14 -15 -16  存货周转天数 34.4 57.0 35.3 40.0 30.0 25.0 

股权募资 0 0 21 0 0 0  应付账款周转天数 46.7 78.1 65.8 70.0 60.0 50.0 

债权募资 20 -5 5 36 -4 -26  固定资产周转天数 44.5 36.0 25.5 23.2 18.7 15.4 

其他 -5 -5 -5 -6 -7 -6  偿债能力       

筹资活动现金净流 15 -10 21 30 -11 -32  净负债/股东权益 194.36% 153.67% 59.58% 73.87% 37.17% 10.94% 

        EBIT 利息保障倍数 3.4 2.8 6.3 9.8 13.9 24.0 

现金净流量 1 -1 7 9 10 10  资产负债率 78.48% 75.72% 68.57% 67.18% 58.27% 47.55%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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