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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2083  2333  3033  3640  

（+/-） 13% 12% 30% 20% 

净利润 50.21  62.75  166.27  200.38  

（+/-） 14% 25% 165% 21% 

EPS(元) 0.05  0.06  0.17  0.21  

P/E 101.30  81.06  30.59  25.38  

 

资料来源：联讯证券研究院 
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 事件概述 

公司发布公告筹划重大资产重组期满申请继续停牌。公告中，公司披露了本

次资产重组的基本情况：公司拟以发行股份或支付现金的方式收购烟台卓能

电池材料股份有限公司的 87.5%股权、希格玛电气（珠海）有限公司的 51%

以上股权、烟台东方威思顿电气股份有限公司的 70%股权。 

 收购卓能材料，借“国改”之风切入锂电行业 

公司拟收购标的公司卓能材料为新三板挂牌公司，公司控股股东为烟台联丰

创业投资有限公司（持有卓能 75%，其他两个股东各持 12.5%），实际控制

人为烟台市国资委（东方电子实际控制人也为烟台国资委）。本次烟台国资

委的资产注入是烟台国企改革措施的落地，市场预期完美兑现。 

就行业分析，卓能材料主营锂电池原材料—磷酸铁锂正极材料生产，受益于

国内新能源汽车行业的高景气，对产业链上游磷酸铁锂材料需求增大，卓能

近年盈利能力十分出色，2016 年上半年实现营业收入 9655.85 万元，同比

增长 198.76%，实现净利润 1510.61 万元，同比增长 198.47%。磷酸铁锂

电池具备无可比拟的安全性优势，在电动车（大部分商用车及小部分乘用车）

领域广泛运用，2015 年磷酸铁锂电池出货量占动力锂电池全部出货量近

70%，在发展新能源汽车的大趋势下，磷酸铁锂板块有望持续景气，公司借

国有资产注入，切入新能源汽车磷酸铁锂领域，未来卓能为公司持续贡献业

绩能力值得期待。 

 寻求对优质参股公司威思顿的 100%控股，并表后公司估值修复空间巨大 

威思顿主营能源计量管理业务，公司在行业内拥有良好口碑，产品曾经应用

于三峡电厂、北京奥运、南方电网数据平台等国家级重点工程，技术创新是

公司核心竞争力，研发能力突出，是国家火炬计划重点高新技术企业。除了

传统业务外，威思顿依靠强大研发能力积极外延拓展新业务，成功研发第二

代整车直流充电机，积极布局打造车联网生态圈。 

2016 年上半年威思顿完成营业收入 3.36 亿元，同比增长 12.71%，实现净

利润 3944.87 万元，同比增长 10.12%。本次收购前，公司持有威思顿 30%

股份，按投资收益处理利得，本次收购公司寻求对威思顿 100%的全资控股，

威思顿业绩并表（卓能也将并表），假设重组顺利完成，预计未来公司单年

将有近亿元的利润增量（合计），公司估值修复空间巨大。 

 投资评级 

考虑到公司海外业务以及充电设备领域的积极扩张，在资产重组事项暂不确
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定情况下，我们保守预计公司 2018年 EPS分别为 0.06、0.17、0.21 元，

对应 16-18 年 PE分别为 81X、31X、25X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

1、公司重大资产重组进程不达预期；2、二次设备以来行业拐点，公司盈利

能力下降；3、新能源汽车发展不大预期利空收购公司磷酸铁锂业务。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2,200.98  2,400.96  3,247.33  3,495.68  经营活动现金流 163.82  -14.51  94.83  107.25  

现金 348.76  246.93  323.26  412.72  净利润 113.40  141.71  197.95  207.34  

应收账款 765.64  1,080.56 1,319.50 1,560.57 折旧摊销 47.70  125.77  125.77  118.91  

其它应收款 67.09  70.92 108.50 106.81 财务费用 7.08  -4.16  -6.05  -7.92  

预付账款 47.18  75.41 83.96 107.28 投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

存货 755.58  710.42 1,195.38 1,091.58 存货变动 -13.56  45.16  -484.96  103.80  

其他 216.72  216.72 216.72 216.72 经营性收付项目变动 5.37  -322.99  262.14  -314.88  

非流动资产 870.90  745.13  619.36  500.46  其它 1.05  0.00  0.00  0.00  

长期投资 4.60  4.60  4.60  4.60  投资活动现金流 -30.80  0.00  0.00  0.00  

固定资产 480.40  412.15  330.90  249.66  资本支出 14.14  0.00  0.00  0.00  

无形资产 107.34  98.89  81.45  64.00  长期投资 -45.60  0.00  0.00  0.00  

其他 0.00  0.00 0.00 0.00 其他 0.66  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3,071.88  3,146.09  3,866.69  3,996.14  筹资活动现金流 -34.63  -87.32  -18.50  -17.80  

流动负债 1,140.40  1,082.16  1,629.37  1,577.19  短期借款 236.09  

8  

-82.22  -0.00  -0.00  

短期借款 82.22  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 404.28  680.68 729.77 962.77 其他 0.85  0.00  0.00  0.00  

其他 110.11  110.11 110.11 110.11 现金净增加额 99.31  -101.84  76.34  89.46  

非流动负债 35.51  35.51  35.51  35.51       

长期借款 6.27  6.27  6.27  6.27  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

其他 0.00  0.00 0.00 0.00 成长能力     

负债合计 1,175.90  1,117.67  1,664.88  1,612.70  营业收入 2083.26  2333.25  3033.22  3639.87  

少数股东权益 383.29  462.24  493.92  527.09  营业利润 79.95  166.71  232.88  243.93  

归属母公司股东权益 1,512.69  1,566.18  1,707.90  1,856.35  归属母公司净利润 50.21  62.75  166.27  174.17  

负债和股东权益 3,071.88  3,146.09  3,866.69  3,996.14  获利能力     

     毛利率 31.73% 34.87% 34.87% 34.87% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E 净利率 5.44% 6.07% 6.53% 5.70% 

营业收入 2083.26  2333.25  3033.22  3639.87  ROE 3.32% 4.01% 9.74% 9.38% 

营业成本 1,422.19  1,519.66  1,975.55  2,370.66  ROIC 4.72% 8.76% 11.13% 10.93% 

营业税金及附加 19.04  23.89 31.06 37.27 偿债能力     

营业费用 243.38  311.04  404.35  485.23  资产负债率 38.28% 35.53% 43.06% 40.36% 

管理费用 312.75  314.99  394.32  509.58  净负债比率 -17.21% -15.37% -18.56% -21.90% 

财务费用 1.36  -3.04  -4.94  -6.80  流动比率 1.93  2.22  1.99  2.22  

资产减值损失 14.22  0.00  0.00  0.00  速动比率 1.08  1.36  1.13  1.39  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  营运能力     

投资净收益 9.63  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.68  0.74  0.78  0.91  

营业利润 79.95  166.71  232.88  243.93  应收帐款周转率 2.72  2.16  2.30  2.33  

营业外收入 52.50  58.80 76.44 91.72 应付帐款周转率 3.52 2.23 2.71 2.46 

营业外支出 1.51  1.69 2.19 2.63 每股指标(元)     

利润总额 130.94  166.71  232.88  243.93  每股收益 0.051  0.064  0.170  0.178  

所得税 17.54  25.01  34.93  36.59  每股经营现金 31.05  -350.46  53.63  47.42  

净利润 113.40  141.71  197.95  207.34  每股净资产 1.546  1.601  1.746  1.898  

少数股东损益 63.19  78.96  31.67  33.17  估值比率     

归属母公司净利润 50.21  62.75  166.27  174.17  P/E 101.30  81.06  30.59  29.20  

EBITDA 182.47  288.32  352.59  354.92  P/B 3.36  3.25  2.98  2.74  

EPS（元） 0.051  0.064  0.170  0.178  EV/EBITDA 28.23  18.22  14.79  14.55  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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