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[Table_Title] 坚瑞沃能 

2016 年业绩高速增长，2017 年有望再创辉煌 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2016 年业绩预告，预计 2016 年归属于上市

公司股东的净利润 3.9 亿～4亿，同比增长约 10倍。 

 

点评： 

完成收购沃特玛，业绩高速增长。公司于 2016 年 9 月 2 日完成

收购沃特玛 100%股权。沃特玛是国内最早成功研发新能源汽车动力电

池并实现量产的企业之一，主要产品为 32650 型圆柱锂电池、电池管

理系统（BMS）、动力电池组及储能电池组。沃特玛 2016 全年营收约

77 亿元，净利润约 8.5～9.5 亿元。合并报表期间 4个月（自 2016 年

9-12 月），沃特玛对上市公司净利润贡献约为 4-5 亿元，成为上市公

司业绩的主要来源。 

行业洗牌加速，赢者通吃。2016 年新能源汽车行业的基调是“查

骗补”，1月份四部委启动核查，9月出台骗补结果，12 月 30 日正式

明确 2016 年和 2017 年的补贴政策。行业整治利好行业长期健康发展。

2016 年新能源汽车产量 51.7 万量，同比增长 51.7%。作为行业的带头

羊，沃特玛 2016 年营收和净利润均实现了约 2.7 倍的增长，在扩张营

收的时候并保持了较好的盈利能力。 

“动力电池+运营”，打开下游市场。沃特玛于 2014 年成立全资

子公司深圳市民富沃能新能源汽车有限公司，专业从事纯电动公交车

运营、充电维保服务。目前累计运营车辆近 4,000 台，已布局全国 20

多个城市的充电场站及移动补电车。公司与车企深度合作，成为车企

的动力电池供应商，并从车企采购车辆进行运营。公司已与东风汽车、

一汽解放、成都大运、山东唐骏等车企开启了“动力电池供应+运营采

购”的商业模式。另外，国内动力电池企业不断扩产，行业动力电池

供给将会大于需求。行业的高赢利点可能会不断的向下游转移，从动

力电池，到车企，到运营。未来运营端可能会成为公司新的增长点。 

 

盈利预测与投资建议。 

新能源汽车行业目前还是靠政策推动，2017 年国家补贴政策已经

出台，并且经过 2016 年行业整治，2017 年行业的状态将优于 2016 年。

公司作为动力电池行业的领先者，无论是产能规模，还是下游运营端

布局，都已走在行业的第一梯队。2017 年公司新增产能逐步释放，业

绩有望保持高速增长。我们预计公司 2017 年、2018 年 EPS 分别为 0.87

元，1.13 元，对应的 PE为 17.6 倍、14倍。给予“买入”评级。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,216/338 

总市值/流通(百万元) 18,609/5,171 

12 个月最高/最低(元) 27.03/13.46 
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风险提示 

新能源汽车推广目录出台时间低于预期，新能源汽车销量低于预

期，动力电池价格大幅下降 

 

盈利预测与估值： 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(亿元） 3.51 5.81 38.50 96.00 124.80 

同比增长 30.29 65.59 562.26 149.35 30.00 

净利润（亿元） 0.09 0.35 3.95 10.56 13.20 

同比增长 77.14 313.54 1016.86 167.34 25.00 

EPS（元） 0.04 0.07 0.32 0.87 1.09 

PE 428.57 216.41 47.11 17.62 14.10 

资料来源：太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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