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事件： 

3 月 10 日，公司发布 2016 年年度报告，全年实现营业收入 71.41 亿元，同比增长 38.58%，实现归母净利

润 3.29 亿元，同比增长 62.00%，EPS 为 0.47 元。同时，公司发布 2017 年一季度业绩预告，预计一季度

业绩同比增长 0%~30%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 1167.81 1426.67 1680.03 1467.59 1478.18 1976.31 2219.35 

增长率（%） 26.30% 27.34% 78.48% 67.03% 26.58% 38.53% 32.10% 

毛利率（%） 17.34% 12.51% 16.09% 16.33% 15.52% 15.60% 21.71% 

期间费用率（%） 10.85% 10.05% 13.55% 10.52% 9.14% 8.89% 12.10% 

营业利润率（%） 5.65% 1.52% 0.02% 3.37% 3.33% 4.15% 4.68% 

净利润（百万元） 61.27 89.11 105.87 79.05 108.32 152.63 137.24 

增长率（%） 86.90% 122.63% -639.48% 242.98% 76.79% 71.28% 29.64% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.10 0.10 0.10 0.15 0.12 0.11 

资产负债率（%） 45.01% 50.42% 51.53% 51.77% 38.81% 32.57% 30.90% 

净资产收益率（%） 2.01% 2.77% 3.15% 2.31% 1.82% 2.50% 2.16% 

总资产收益率（%） 1.11% 1.37% 1.53% 1.11% 1.11% 1.68% 1.49%   

观点： 

 三驾马车并驾齐驱，业绩增速符合预期。公司目前业绩主要来自后备电源、动力电池和资源再生三方面

贡献： 

1) 传统主业后备电源业务方面，尽管海外后备电源业务同比下降3.98%，但受益于中国铁塔基建投资
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扩大，全年实现营业收入26.78亿元，同比增长15.30%，毛利率上升3.04个百分点至23.65%。随着

全球IDC、4G、甚至5G通讯等领域快速发展，以及传统后备电源锂电化以及配套系统配套应用市场

迅速拓展，公司后备电源业务仍将保持稳定增长。 

2) 动力电池方面，受电动自行车用动力电池价格战持续和新能源汽车产业政策调整影响，实现营收15.2

亿元，同比下降5.27%，但其中新能源汽车用动力锂电池实现营收2.22亿，同比增长80.68%。2016

年来公司在新能源汽车产业链不断进行资源整合，先后参股孔辉汽车、智行鸿远等优秀汽车核心部

件开发商，同时与多家车厂签订战略合作协议，持续加码动力电池及其衍生业务。随着国内新能源

汽车行业再迎健康发展以及公司动力锂电产能跟进，预计2017年公司动力电池业务将重回快速增长。 

3) 资源回收方面，公司子公司华铂科技全年回收合处理废旧电池35万吨以上，同时，收益2016年下半

年来铅价格快速上涨，毛利率同比上升5.34个百分点，盈利能力大幅增强，全年实现营收32.98亿元，

净利润3.79亿元，高出此前2.3亿元的业绩承诺64.73%，为公司贡献业绩1.93亿元。同时，华铂正

积极研发对多种有色金属再回收加工技术，进一步增强盈利能力。目前公司启动资产重组对华铂剩

余49%股权进行收购，使华铂成为其全资子公司增厚业绩，并与其他业务形成深度协同。 

 商业储能项目迅速落地，2017年将迎来业绩兑换期。在“投资+运营”商业模式下，公司积极推广铅炭

电池储能电站项目，2016年储能电站签约容量以接近1GW，其中在建量150MWh，待建量150MWh，投

运量近30MWh。经测算，公司每1MWh电站年运营收入将在10万元左右，毛利率高达40%，现有规模储

备将为后续实现业绩兑现奠定良好基础。另外，公司成立专门运营公司进行运营平台和投资架构设计，

并与建行浙江分行携手成立50亿元储能电站基金，在未来二至三年可满足约3~4GWh储能电站建设需求，

将助力公司储能电站商业化项目快速拓展和落地。我们认为公司在商业化储能领域已达全球领先水平，

峰谷电价差套利的发展模式清晰成熟，未来还可通过削峰填谷、电能管理、参与需求响应等多种辅助服

务获得增值收益，随着储能行业风口到来，爆发增长势不可挡。 

结论： 

在不考虑未来进一步收购华铂并表的情况下，我们预计公司2017 - 2019年的营业收入分别为90.5亿元、113.4

亿元和133.3亿元；归母净利润分别为5.2亿元、7.6亿元和9.2亿元；EPS分别为0.66元、0.97元和1.17元，对

应PE分别为30.4、20.9和17.2，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

储能电站建设进度不及预期，后备电源需求下降，动力电池市场竞争加剧，铅价下跌导致铅回收利润下滑。
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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 

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

流动资产合计 4381 6359 8997 11343 13423 营业收入 5153 7141 9047 11341 13339 

货币资金 971 1587 2714 3402 4002 营业成本 4375 5882 7411 9183 10750 

应收账款 1783 2267 2974 3728 4386 营业税金及附加 39 208 262 318 360 

其他应收款 58 88 111 140 164 营业费用 287 369 461 567 654 

预付款项 49 110 184 276 383 管理费用 231 287 362 454 534 

存货 1199 2102 2640 3271 3829 财务费用 72 78 15 39 95 

其他流动资产 182 130 225 340 439 资产减值损失 34.57 25.96 25.00 25.00 25.00 

非流动资产合计 2551 2830 2755 2675 2587 公允价值变动收益 2.75 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 38 38 38 38 投资净收益 -4.21 -6.58 -10.00 -10.00 -10.00 

固定资产 1523.8

1 

1628.2

6 

######

# 

1666.4

8 

1606.2

3 

营业利润 113 284 500 745 912 

无形资产 236 223 215 209 203 营业外收入 206.53 235.89 250.00 270.00 290.00 

其他非流动资产 61 69 70 75 80 营业外支出 10.93 10.42 10.00 10.00 10.00 

资产总计 6932 9189 11752 14017 16010 利润总额 308 510 740 1005 1192 

流动负债合计 3396 2454 2630 4309 5607 所得税 29 33 48 65 77 

短期借款 1877 650 569 1799 2685 净利润 279 477 692 940 1114 

应付账款 634 886 1076 1333 1561 少数股东损益 76 148 170 180 190 

预收款项 32 60 96 142 195 归属母公司净利润 203 329 522 760 924 

一年内到期的非流

动负债 

148 100 100 100 100 EBITDA 554 746 707 992 1220 

非流动负债合计 176 386 38 -12 -62 EPS（元） 0.34 0.48 0.66 0.97 1.17 

长期借款 100 15 -35 -85 -135 主要财务比率        

应付债券 0 298 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3572 2840 2667 4296 5544 成长能力      

少数股东权益 317 454 624 804 994 营业收入增长 36.10% 38.58% 26.68% 25.35% 17.63% 

实收资本（或股本） 605 787 787 787 787 营业利润增长 -11.95

% 

152.47

% 

75.81% 49.03% 22.33% 

资本公积 1707 4047 6299 6299 6299 归属于母公司净利润

增长 

58.46% 45.58% 58.46% 45.58% 21.62% 

未分配利润 641 958 1089 1278 1510 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3043 5896 8461 8917 9471 毛利率(%) 15.09% 17.63% 18.08% 19.02% 19.41% 

负债和所有者权

益 

6932 9189 11752 14017 16010 净利率(%) 5.42% 6.68% 7.65% 8.29% 8.35% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.93% 3.58% 4.44% 5.42% 5.77% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.68% 5.59% 6.17% 8.52% 9.76% 

经营活动现金流 42 5 -318 16 393 偿债能力      

净利润 279 477 692 940 1114 资产负债率(%) 52% 31% 23% 31% ` 

折旧摊销 369.27 383.62 0.00 185.90 192.51 流动比率 1.29 2.59 3.42 2.63 2.39 

财务费用 72 78 15 39 95 速动比率 0.94 1.73 2.42 1.87 1.71 

应收账款减少 0 0 -707 -754 -657 营运能力      

预收帐款增加 0 0 36 45 53 总资产周转率 0.87 0.89 0.86 0.88 0.89 

投资活动现金流 -873 -466 -154 -165 -165 应收账款周转率 3 4 3 3 3 

公允价值变动收益 3 0 0 0 0 应付账款周转率 11.87 9.40 9.22 9.41 9.22 

长期股权投资减少 0 0 1 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -4 -7 -10 -10 -10 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.48 0.66 0.97 1.17 

筹资活动现金流 943 1083 1599 837 371 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.19 0.79 1.43 0.87 0.76 

应付债券增加 0 0 -298 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.03 7.49 10.75 11.33 12.04 

长期借款增加 0 0 -50 -50 -50 估值比率      

普通股增加 0 182 0 0 0 P/E 59.24 41.96 30.37 20.86 17.15 

资本公积增加 34 2340 2252 0 0 P/B 4.00 2.69 1.87 1.78 1.67 

现金净增加额 112 622 1127 688 600 EV/EBITDA 24.06 20.53 19.46 14.38 11.88  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

5,153.13 7,141.42 9,046.84 11,340.58 13,339.47 增长率（%） 36.10% 38.58% 26.68% 25.35% 17.63% 净利润（百

万元） 

279.30 477.25 691.89 939.78 1,114.06 增长率（%） 171.56% 70.87% 44.97% 35.83% 18.55% 净资产收

益率（%） 

6.68% 5.59% 6.17% 8.52% 9.76% 每股收益

(元) 

0.34 0.48 0.66 0.97 1.17 PE 59.24 41.96 30.37 20.86 17.15 PB 4.00 2.69 1.87 1.78 1.67 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


