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报告摘要： 

 消防巨头强势转型新能源，全面提升盈利能力。公司全资收购动力锂电

池巨头沃特玛，并剥离部分消防业务，宣告公司强势转型新能源。沃特

玛盈利能力强劲，仅前三季度已完成全年业绩承诺，预计有望将显著增

强上市公司的盈利能力。 

 低温快充拓市场，高瞻远瞩扩产能。公司自主研发的 6C 快充、低温电

池等领先技术，并完善了三元锂电材料的技术储备，凭借高性能、高倍

率充放的优势，公司在新能源汽车领域加速攻城略地，目前沃特玛公司

产能已达 3GWh，公司积极在临汾、渭南、呼市等地布局 12GWh 生产

线，预计明年二季度产能将完全释放，超前的产能布局将使公司在 8GWh

准入门槛出台的背景下进一步提升扩大市场话语权及领军优势。 

 入股澳洲锂矿，解除“无米之炊”隐忧。近日，公司 2.14 亿元认购澳洲

Altura 矿业 19.9%的股权，成为其最大股东。对于上游锂资源的掌握大

大降低公司毛利率下行风险，公司将在产能布局、电池成本和市场竞争

中掌握更多主动权，并实现创新联盟对新能源汽车产业链的全面覆盖。 

 依托创新联盟，打开新能源汽车租赁运营新空间。新能源汽车运营空间

巨大，公司在全国范围积极推动公交电动化，未来有望快速成为全国大

型的公交充电运维商，打造运营业务新成长极。此外运创公司以电动物

流车分时租赁、包司机租赁等创新模式发力租赁运营为公司盈利增添新

动力。 

公司盈利预测及投资评级 :我们预计公司 2016~2018 年归母净利润分别为

4.17 亿元、9.93 亿元、11.8 亿元，每股收益分别为 0.34 元、0.82 元和 0.97

元，给予公司 6 个月目标价 23 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 351.07 581.34 4,130.40 10,308.8

5 

13,244.7

9 增长率（%） 30.29% 65.59% 610.49% 149.58% 28.48% 

净利润（百万元） 9.88 37.04 417.25 993.00 1,181.69 

增长率（%） 80.19% 274.98% 1026.56

% 

137.98% 19.00% 

净资产收益率（%） 0.92% 3.70% 14.90% 29.23% 28.78% 

每股收益(元) 0.04 0.07 0.34 0.82 0.97 

PE 569.19 287.41 59.23 24.89 20.91 

PB 7.31 10.62 8.82 7.28 6.02  
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1.  消防巨头强势转型新能源，迅速提升盈利能力 

陕西坚瑞沃能公司的传统主业是消防工程和消防灭火设备、火灾预警设备的生产及销

售业务，在国内具备较强的核心技术及竞争力，公司于 2016 年 7 月全资收购国内新

能源汽车动力锂电池巨头深圳沃特玛 100%股权，强势进入新能源汽车领域，实现“消

防+新能源”的业务布局，公司立足动力锂电池制造的同时，致力于完善新能源汽车

的产业生态链，通过入主澳洲锂矿，突破上游原材料制肘，通过融资租赁等形式切入

下游公交租赁运营领域，打造国内最大的电动公交运营商，加速公司从传统制造业务

向新能源综合运营商的转型。 

图 1：沃特玛主要产品与业务 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

图 2：2016 年前三季度公司主营业收入结构（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

公司业务正处于转型期，自沃特玛并表后，新能源业务将成为公司的主要业绩增长点，

同时公司更名“坚瑞沃能”也彰显管理层全面转型新能源的决心公司。2016 年前三

个季度共实现营业收入 11.55 亿元，同比增长 252.18%；归属于上市公司股东的净利

润为 8433.73 万元，同比增长 415.74%。沃特玛 9 月开始并表导致营收及净利润大

幅增长。 

沃特玛主要业务 

锂离子动力电池
（电芯） 

车用动力
电池组 

主要应用于出电动大巴
车、通勤车、城市物流
车、移动补电车等。 

储能型 

电池应用 

主要应用于启动电源、
储能应用、通信基站和

家用电动工具等。 

离网储能储
电系统 

主要应用于电动车移动
式储能、分布式光伏储

能等。 

新能源汽车 

租赁运营业务 

新能源汽车租售业务主要为大中型城市公共
交通运输、城市货物运输、城市车辆运营、

充电网络提供综合解决方案。 

公司传统消

防业务 

3.85 

33% 沃特玛新能

源业务 

7.70 

67% 
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 消防业务：公司消防业务具备核心竞争力，但受制于消防市场地域性格局及单品竞

争激烈价格下行的影响，公司积极对消防业务进行优化处臵，已 3588 万元转让控

股公司北京福赛尔的 52%股权给北京瑞邦，同时将应收账款权以 3313 万元的价格

转让给福赛尔，本次交易完成后，公司将获得股权及债权转让款 6901 万元，其中

产生利润约 1427.4 万元。另外消防业务预期在配套新能源业务设施的带动下有

望实现稳增长，增速预计在 5%~10%左右。  

 新能源主业增长强劲。沃特玛公司承诺 2016~2018 年归母公司的净利润不低于

4.03、5.05、6.09 亿元，根据公司前三季度经营累计净利润约为 5.7 亿元，已提前

完成公司业绩承诺，预计年内将极大提升上市公司的盈利能力，虽然补贴政策目前

尚未颁布，预计在下调的背景下，新能源汽车产业增速略有下调但趋势并不会扭转，

公司的盈利能力具备可持续性，预期明年净利润可达 10 亿以上。 

2. 高瞻远瞩扩产能，低温快充拓市场 

沃特玛是国内拥有新能源汽车动力锂电池电芯及成组技术，并实现规模化生产、应用

的锂电池企业之一。2015 年沃特玛磷酸铁锂动力电池销量占据行业的 16.15%，位列

行业第二。公司持续开拓了东风特汽、一汽解放、珠海银隆、江苏九龙、厦门金旅、

南京金龙、长安客车、大运、力帆等国内主流车企客户，同时电池在储能、通信领域

也在持续开拓，在储能电站方面，公司与国网、南网等企业及下属机构逐步建立技术

合作关系，在通信后备电源领域，公司供应国内三大电信运营商。 

2.1 产研实力构筑公司长远发展基础 

6C 快充及超低温动力电池技术领先。沃特玛电池研究院研发出创新的正负极材料及

石墨烯复合导电剂体系，可实现 6C 大倍率充放性，在 10~15min 内充电 80%以上，

并于 3 月实现了超低温动力锂电池的量产（-20℃以下），被权威机构评定为“国内领

先水平”。同时正推进更低温（-40℃）的研发进程，为公司开拓北方市场奠定了基础。

公司的高功率快充动力锂电池产品在纯电动公交、通勤、物流车的市场上具有较大的

竞争优势，同时低温性能优异对开拓新能源汽车渗透率较低的寒冷地区市场起到至关

重要的作用。 

 搭配沃特玛电池 1200 余辆纯电动公交车和物流车在内蒙古、黑龙江两地低气温环

境运营运行顺畅，部分车辆行驶里程已超 5 万公里。 

 公司专门针对低温环境的纯电动汽车加装主动均衡模块、升级专用程序等解决方案，

助力公司在北方地区推广。 

三元技术储备坚实，抵御技术路线风险。在三元材料凭借高比能量密度的优势对磷酸

铁锂形成逐步替代的背景下，沃特玛具备三元材料的技术储备，积极布局三元电池市

场，为公司开拓乘用车、物流车市场奠定坚实的基础，此外也包括未来三元锂电池在

电动客车上解禁带来的潜在市场。 
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2.2 多地产能释放叠加政策收紧有望加速业绩增长 

目前公司产能已达 3GWh，公司在渭南、临汾、呼和浩特、深圳等地积极布局产能总

计 12GWh 的动力锂电池生产线，有望在明年二季度左右释放完毕。 

考虑到工信部 2016 年 11 月 22 日发布的《汽车动力电池行业规范条件（2017 年）

意见稿》，明确提出了锂离子动力电池单体企业年产能力从以前的不低于 0.2GWh 调

整为不低于 8GWh，同时也对企业提出安全要求、生产方面新增监控、一致性等要求、

技术方面对于新增设备和研发能力也提出要求。我们认为准入门槛的大幅提升，将强

化动力锂电池电池行业当前龙头企业加速扩产、多数中低端企业面临淘汰或加速整合

的态势，有望加速行业洗牌。公司将受益于 12GWh 的产能布局及国内动力锂电池集

中度的提升，扩大话语权及领军优势。 

2016 年前三季度，沃特玛动力电池业务实现营收达 43.6 亿元，预计 2016 年、2017

年电池业务收入有望达到 66 亿元、95 亿元，极大增厚上市公司业绩。 

图 3：2016 年动力锂电池行业占有率（单位：kWh）  图 4：沃特玛创新纯电动公交车在黑龙江-25℃下正常运营 

 

 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所   资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

3. 入股澳洲锂矿，解除“无米之炊”隐忧 

入股澳洲 Altura 矿业，从源头缓解原料之困。由于正极材料占锂电池总成本的 40%以上

且该环节毛利率最高，上游碳酸锂的价格波动对锂电池企业的毛利率影响较大。受动力电

池产能快速扩张的影响，碳酸锂在 2016 年上半年已出现严重的供给不足现象，电池级碳

酸锂均价涨至 16 万元，目前供需错配的态势仍在持续，而国内碳酸锂市场的供给主要被

天齐锂业控制，为避免上游电池级碳酸锂市场的寡头化，目前国内企业纷纷寻求出海获取

碳酸锂资源，天齐锂业也在计划收购国际锂盐巨头 SQM。公司在 2016 年 11 月积极与澳

洲 Altura 矿业签订《认购与合作协议》，以 0.416 亿澳元（约 2.14 亿人民币）认购 Altura19.9%

的股权，一举成为 Altura 第一大股东，预计未来将有效减缓获取难度及成本的波动。 

矿品优质，产量有望明年释放。Altura 矿业是澳洲多元化的矿产勘探和服务商，其旗舰项

目是位于澳大利亚西部皮尔巴拉地区的世界级硬岩石锂矿项目—Pilgangoora，相比于其

他中国企业入主的澳洲锂矿，其矿场具有到中国运距最短、矿石回收率最高、开采成本最

宁德时代 

 

沃特玛 

 

国轩高科 

 

力神动力 

中航锂电 

 

其他 
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低等优势，Altura 公司拥有行业经验丰富的项目管理团队，专业能力将保障 Pilgangoora

项目的顺利进行，项目将于今年年底开工建设，2017 年第四季度有望正式投产，计划每

年向沃特玛供应 10~15 万吨优质锂辉石，以充分保障动力电池生产的需求。Altura 目前

未盈利，预计随着矿产开采，公司经营情况有望大幅好转，有利于提升公司权益投资的价

值。 

降低毛利率下行风险，补全新能源汽车产业链。沃特玛在 2015 年的销量超过国轩高科，

但成本控制及单位净利均略逊一筹，公司产能正处于快速扩张阶段，预计随着对上游锂资

源的掌控，稳定供应渠道有利避免受制于上游原材料的牵制，减轻电池级碳酸锂的供应紧

缺带来的供应短缺及成本上浮，大大降低公司毛利率下行风险。综合来看，公司入股澳洲

锂矿实现了沃特玛创新联盟对新能源汽车产业链的全面覆盖，公司将在产能布局、电池成

本和市场竞争中掌握更多主动权。 

图 5：Altura 公司世界级锂矿项目 Pilganugoora  图 6：Pilganugoora 锂矿项目具备优质资源禀赋 

 

 

 

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  

4. 打开新能源汽车租赁运营新空间 

民富沃能发力电动公交运营。自 2013 年起沃特玛联合动力电池、电机、电控、动力

总成、充电设备等国内领先的零部件供应商建立了产业创新联盟，覆盖整条新能源汽

车产业链，当前成员已经超过 600 家。公司全资孙公司民富沃能借助联盟优质供应优

势，提出了以融资租赁、快充快补、移动补电、建设产业园为核心的公交电动化推广

解决方案。 

 质保优势：由联盟负责车辆维护、解决用车单位的“八年质保”之忧。 

 成本优势：基于高功率快速浅充浅放的技术优势，充电 8 分钟行驶 40 公里以上，“快

充快放”的创新模式使车载电池的容量和成本大幅下降，并且浅充浅放有利于延长

电池寿命、减少百公里耗电量，同时搭配移动补电模式，化解充电场地不足、充分

享受夜间谷段电价。 

 资金优势：借助联盟内优质企业稳定合作供应关系，强化公司资金筹集及竞争实力，
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采取融资租赁的直租模式以解决客户一次性支付资金的不足压力，设计了 8 年分期，

突破依靠政府采购的内生动力不足的问题。 

多管齐下破解推广痛点，电动公交版图覆盖全国。在多地投建新能源汽车产业园，助

力地方经济转型，民富沃能凭借极具创新性的纯电动公交车运营模式，三季度披露已

累计投放城市公交/通勤车 2165 台，建造充电场/站 82 座、充电桩 411 台，已在陕西

渭南、山西临汾、湖北十堰、内蒙呼和浩特、河北唐山等 26 省市成功实现推广。 

图 7：民富沃能纯电动公交车创新推广运营模式及全国版图 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

运创物流车租赁快速推进，物流领域放量增添新成长极。沃特玛创新联盟内的运创租

赁公司是电动物流车运营主体，依托创新联盟，打通了从零部件到整车到运营的物流

车产业链条，推出了“以司机为主体进行纯电动物流车分时租赁，以企业为主体进行

货物运输外包”的城市电动物流创新模式，颠覆了传统物流租车模式，将司机网、货

物网、需求网、充电网、支付网、车联网、监控网等七大网络有机融合，通过平台管

理和移动应用实现司机与货主的供需直接对接，该模式有望大幅改善和提升现有物流

行业的运输现状，推动物流产业结构调整和升级。 

运创租赁已向一汽解放和东风特专分别采购数千辆纯电动物流车，目前旗下运营已超

万辆，大型充电场站 500 余个，服务的大中型企业客户超过 2000 家，位居全国纯电

动物流车租赁行业榜首，未来有望通过联盟成员出资、政府资金及银行贷款等方式扩

大资本金，扩大运营规模。 

短期看年内由两大因素改善公司的资金运营情况，一是部分车企已开始受到 2015 年

国补，二是随着第四批目录的出台，新能源物流车 2016 年内的销售补贴将按之前的

补贴标准执行，行业内“清库存+年底扩产冲量”将提速，公司下游的东风等车企将

有望快速回款，总体来看两大因素将共同改善公司的资金运营情况。 
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图 8：新能源物流车租赁和运输服务平台  图 9：新能源物流车创新运营模式及优势 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

5. 盈利预测及估值 

我们看好公司的战略布局，一、立足锂电池业务打造坚实业绩基础，二、借助地方政

府、国企、金融机构等多渠道扩充融资能力，加码主业突飞猛进发展，三、把握新能

源汽车行业高速增长良机、打造全国性的充维运营商。预计公司 2016~2018 年营业

收入分别为 41.3 亿元、103 亿元、132 亿元，归母净利润分别为 4.17 亿元、9.93 亿

元、11.8 亿元，每股收益分别为 0.34 元、0.82 元和 0.97 元，对应 PE 分别为 59 倍、

24 倍和 20 倍，给予公司 6 个月目标价 23 元，维持公司“强烈推荐”评级。 
 

6.  风险提示 

1、 新能源汽车补贴政策低于预期 

2、 宏观经济风险 
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表 1: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 5211 13045 17003 营业收入 351 581 4130 10309 13245 

货币资金 323 209 1652 4124 5298 营业成本 242 411 2988 7543 9823 

应收账款 278 342 1697 4237 5443 营业税金及附加 7 15 31 77 99 

其他应收款 42 65 463 1155 1483 营业费用 31 31 157 392 503 

预付款项 45 57 147 373 668 管理费用 53 63 310 773 993 

存货 200 243 1228 3100 4037 财务费用 3 3 69 180 231 

其他流动资产 6 1 1 1 1 资产减值损失 11.37 23.56 30.00 30.00 30.00 

非流动资产合计 551 534 956 979 1160 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 5.00 5.00 5.00 

固定资产 139.61 136.48 194.19 220.48 196.78 营业利润 10 45 550 1318 1570 

无形资产 108 99 474 449 427 营业外收入 5.60 2.89 6.00 6.00 6.00 

其他非流动资产 1 1 0 0 0 营业外支出 0.09 0.92 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1447 1454 6167 14024 18162 利润总额 15 47 556 1324 1576 

流动负债合计 509 489 2558 9019 12448 所得税 5 10 139 331 394 

短期借款 74 97 855 4824 6675 净利润 10 37 417 993 1182 

应付账款 144 217 1228 3100 4037 少数股东损益 1 2 0 0 0 

预收款项 37 41 206 618 1148 归属母公司净利润 9 35 417 993 1182 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 128 157 648 1569 1870 

非流动负债合计 8 4 803 1603 1603 EPS（元） 0.04 0.07 0.34 0.82 0.97 

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 3361 10623 14052 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% 610.49% 149.58% 28.48% 

实收资本（或股

本） 

333 500 1216 1216 1216 营业利润增长 18.91% 359.21% 1124.89% 139.49% 19.09% 

资本公积 534 367 1245 1245 1245 归属于母公司净利润

增长 

1079.79% 137.98% 1079.79% 137.98% 19.00% 

未分配利润 53 83 250 647 1120 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

928 957 2801 3397 4106 毛利率(%) 31.13% 29.30% 27.65% 26.83% 25.84% 

负债和所有者权

益 

1447 1454 6167 14024 18162 净利率(%) 2.81% 6.37% 10.10% 9.63% 8.92% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.59% 2.43% 6.77% 7.08% 6.51% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 0.92% 3.70% 14.90% 29.23% 28.78% 

经营活动现金流 17 -4 -998 -1599 307 偿债能力      

净利润 10 37 417 993 1182 资产负债率(%) 36% 34% 55% 76% 77% 

折旧摊销 115.09 109.05 0.00 23.71 23.71 流动比率 1.76 1.88 2.04 1.45 1.37 

财务费用 3 3 69 180 231 速动比率 1.37 1.38 1.56 1.10 1.04 

应收账款减少 0 0 -1355 -2539 -1207 营运能力      

预收帐款增加 0 0 165 412 530 总资产周转率 0.33 0.40 1.08 1.02 0.82 

投资活动现金流 53 -113 -476 -121 -279 应收账款周转率 1 2 4 3 3 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.22 3.22 5.71 4.76 3.71 

长期股权投资减

少 

0 0 15 0 0 每股指标（元）      

投资收益 6 10 5 5 5 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.07 0.34 0.82 0.97 

筹资活动现金流 141 10 2916 4192 1146 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.63 -0.21 1.19 2.03 0.97 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.78 1.91 2.30 2.79 3.38 

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 569.19 287.41 59.23 24.89 20.91 

资本公积增加 269 -167 878 0 0 P/B 7.31 10.62 8.82 7.28 6.02 

现金净增加额 211 -107 1443 2471 1174 EV/EBITDA 51.12 63.97 38.12 17.22 14.81  
资料来源：东兴证券研究所 
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