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新能源汽车景气度回升利好普莱德 

——东方精工（002611）事件点评 

  2017 年 04月 06 日 

 强烈推荐/维持  

 东方精工 事件点评 
 

事件： 

工信部于 4 月 1 日发布了《新能源汽车推广应用推荐车型目录》

（2017 年第 3 批），共计 634 款新能源车型入围。其中，乘用车 36

款，客车 454 款，货车及专用车 142 款。 

 

主要观点： 

1．第三批目录车型数量超预期，客车市场迎来爆发 

原《新能源汽车推广应用推荐车型目录》（2016 年 1-5 批）的车

型全部重审，自 2017 年 1 月 1 日起不再作为新能源汽车推广应用

财政补贴的依据，所以 2017 年的新能源车型推广目录是整车企业

2017 年产销的产品资源基础。2017 年的第1 批、第2 批目录分别

有 185 款、201 款车型入围，此次第3 批目录的车型数量迅速提升

到了 634 款，高于前两批的总和。其中，客车车型数量达到 454

款，大超预期。 

从补贴调整来看，客车的补贴退坡较大，因此在一季度前市场普遍

预计 2017 年新能源客车产销增速将下滑。结合前三批目录的数据，

第 1 批目录中客车车型为 76 款，第2 批目录中为 128 款，第3 批

目录中为 454 款，可以看出新能源客车生产厂商的申报积极性和发

展推动热情持续向上。 

同时，注意到新能源电池能量密度有所提升。纯电动客车仍以磷酸

锂铁为主，第 3 批目录中有约 60%车型配套电池的能量密度达到

115kwh/kg，有望获得 1.2 倍的补贴，将有效化解新能源客车的补

贴压力。乘用车电池呈三元化趋势，第3 批目录中配套能量密度为

120-130kwh/kg 的三元锂电池的新能源乘用车为主力车型。我们认

为电池能量密度的提高趋势，标志着我国新能源汽车核心技术正在

快速发展。 

总体而言，我们认为从车型推荐目录的发布频率（每月一批），以

及一系列对于新能源汽车和配套的充电设施建设的政策措施来看，

国家对于新能源汽车行业的支持力度依然强劲，客车市场的增长将

超预期，预计 2017 年全年新能源汽车销量突破 75 万辆。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 17.7-10.84 

总市值（亿元） 113.61 

流通市值（亿元） 51.88 

总股本/流通 A股（万股） 64187/29310 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.76 
 
52 周股价走势图 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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2、普莱德为第三方动力电池 PACK 龙头企业，受益于新能源汽车景气度回升 

公司定增收购普莱德 100%的方案于 2016年 12月 29 日过会，在 2月 24 日获得核准批复。根据审计报表，2016

年 1-10 月，普莱德实现营业收入 32.3 亿元，净利润约 3.2 亿元，预计 2016 年全年普莱德实现收入超过 40

亿元，净利润超过 4 亿元。 

普莱德为第三方动力电池 PACK 企业，与原股东北大先行、CATL 和北汽集团形成了良好的产业协同效应。其

中，CATL 为国内锂离子电芯龙头企业，掌握优质电芯核心制造技术，普莱德从 CATL 的电芯采购量约占 CATL

出货量 25%，我们认为普莱德将与 CATL 保持长期供应合作关系，有望成为 CATL 拓展乘用车电池的重要渠道。

普莱德与下游的北汽新能源深度绑定，北汽新能源规划 2017 年销量为 17 万辆，相比于 2016 年销量增长约

240%。北汽新能源与普莱德协议，其不低于 50%的电池 PACK 将从普莱德采购，大大保障了普莱德 2017 年的

销售额与业绩。此外，普莱德主要客车合作商中通客车、北汽福田，在 2017 年的三批车型补贴目录中，分

别有 69 款和 53 款车型进入，我们认为两家厂商在新车型方面推进力度较大，2017 年的客车销量有保证，普

莱德将供应部分车型电池 PACK，将增厚其业绩。 
 

图  1: 从 2017 年的三批新能源汽车推广应用车型目录看，普莱德主要客户的产品推进力度强劲 

 

资料来源：工信部，东兴证券研究所 

 

动力电池系统集成是技术密集型行业，核心技术点在于定制化开发和电池的 BMS 应用层软件。普莱德在 PACK

定制化开发技术积累雄厚，BMS 应用层软件控制为公司主导开发，具备核心实力。同时，“北大先行（正极

材料）+宁德时代（电芯制造）+普莱德（PACK）+北汽新能源及福田汽车（新能源整车应用）”的产业协同发

展模式，保证了普莱德的市场份额位居国内第三方动力电池 PACK 企业第一位。我们认为，普莱德动力锂电

PACK 领域的绝对龙头，受益于整个新能源景气度回升，在未来将迎来业绩高增长。 

结论： 

普莱德通过与北汽新能源、北汽福田等客户的深度绑定，将持续获得大量稳定的动力锂电池 PACK 销售订单，

营业收入与业绩将稳定增长，收购普莱德将大大提振东方精工母公司业绩。普莱德借助公司的平台资源，有
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望进一步延伸到电池回收、电池梯次利用、储能等领域，具有广阔发展前景。预计普莱德 2017-2018 年实现

净利润 5.8 亿元、7.3 亿元，考虑普莱德并表，我们预计公司 2016 年-2018 年的营业收入分别为 15.45 亿元、

98.22 亿元和 121.56 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 0.89 亿元、7.37 亿元和 8.34 亿元，EPS 为

0.14 元、0.65 元和 0.73 元，对应 PE 分别为 127.9X、27.4X、24.2X。维持“强烈推荐”评级,目标价 20 元。 

风险提示：新能源汽车政策趋严，普莱德销售不达预期；公司外延发展进度趋缓。 
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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 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1050 1193 1396 2949 3299 营业收入 1190 1295 1545 9822 12156 

货币资金 329 336 394 1179 1216 营业成本 866 972 1147 8306 10291 

应收账款 215 282 339 673 833 营业税金及附加 2 2 3 20 24 

其他应收款 36 16 19 118 146 营业费用 85 88 100 255 316 

预付款项 7 12 12 12 12 管理费用 86 124 147 393 486 

存货 293 363 424 569 705 财务费用 -4 4 8 18 20 

其他流动资产 8 22 22 22 22 资产减值损失 3.20 7.97 14.60 0.00 0.00 

非流动资产合计 916 1296 1154 1247 1234 公允价值变动收益 0.00 1.03 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 56 137 68 68 68 投资净收益 1.29 3.29 2.00 3.00 5.00 

固定资产 433.45 540.82 485.05 438.67 545.21 营业利润 152 101 127 834 1024 

无形资产 225 236 212 189 165 营业外收入 6.48 16.15 3.00 95.00 8.00 

其他非流动资产 2 0 0 0 0 营业外支出 1.12 2.30 1.00 0.00 0.00 

资产总计 1965 2489 2549 4195 4533 利润总额 158 115 129 929 1032 

流动负债合计 539 915 927 2125 1950 所得税 48 30 28 186 186 

短期借款 114 174 155 856 572 净利润 110 84 100 743 846 

应付账款 232 261 308 751 846 少数股东损益 25 19 11 6 12 

预收款项 86 82 82 82 82 归属母公司净利润 84 65 89 737 834 

一年内到期的非

流动负债 

2 10 10 10 10 EBITDA 387 368 209 926 1129 

非流动负债合计 400 483 385 385 385 EPS（元） 0.24 0.11 0.14 0.65 0.73 

长期借款 316 385 385 385 385 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 939 1399 1312 2510 2336 成长能力      

少数股东权益 133 181 192 198 210 营业收入增长 225.78% 8.78% 19.33% 535.70% 23.76% 

实收资本（或股

本） 

363 581 642 642 642 营业利润增长 133.79% -33.71% 25.46% 558.38% 22.82% 

资本公积 272 52 52 52 52 归属于母公司净利

润增长 

37.03% 729.44% 37.03% 729.44% 13.20% 

未分配利润 215 267 280 427 594 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

893 910 1045 1487 1987 毛利率(%) 27.21% 24.94% 25.73% 15.44% 15.35% 

负债和所有者权

益 

1965 2489 2549 4195 4533 净利率(%) 9.20% 6.51% 6.49% 7.56% 6.96% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.28% 2.60% 3.49% 17.57% 18.40% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.42% 7.13% 8.51% 49.57% 41.98% 

经营活动现金流 43 118 54 561 743 偿债能力      

净利润 110 84 100 743 846 资产负债率(%) 48% 56% 51% 60% 52% 

折旧摊销 238.71 262.81 74.38 74.98 85.06 流动比率 1.95 1.30 1.51 1.39 1.69 

财务费用 -4 4 8 18 20 速动比率 1.40 0.91 1.05 1.12 1.33 

应收账款减少 0 0 -57 -334 -160 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.81 0.58 0.61 2.91 2.79 

投资活动现金流 -540 -251 66 -165 -68 应收账款周转率 9 5 5 19 16 

公允价值变动收

益 

0 1 0 0 0 应付账款周转率 7.57 5.24 5.43 18.55 15.23 

长期股权投资减

少 

0 0 69 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 3 2 3 5 每股收益(最新摊

薄) 

0.24 0.11 0.14 0.65 0.73 

筹资活动现金流 241 140 -63 388 -638 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.70 0.01 0.09 1.22 0.06 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.46 1.57 1.63 2.32 3.10 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 182 218 61 0 0 P/E 73.75 160.91 127.87 27.43 24.23 

资本公积增加 -172 -220 0 0 0 P/B 7.19 11.30 10.88 7.64 5.72 

现金净增加额 -256 6 58 785 37 EV/EBITDA 16.86 28.58 55.09 12.34 9.84  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 1,190.27 1,294.79 1,545.09 9,822.15 12,156.1

3 

增长率（%） 225.78% 8.78% 19.33% 535.70% 23.76% 净利润（百万元） 109.54 84.33 100.33 742.93 846.18 增长率（%） 95.25% -23.02% 18.97% 640.51% 13.90% 净资产收益率（%） 9.42% 7.13% 8.51% 49.57% 41.98% 每股收益(元) 0.24 0.11 0.14 0.65 0.73 PE 73.75 160.91 127.87 27.43 24.23 PB 7.19 11.30 10.88 7.64 5.72 
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