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 事件：公司发布 2017 年年报和 2018 年一季度报 

公司发布 2017 年年度报告。2017 年公司实现营业收入 48.38 亿元，同比

增长 1.68%；归母净利润为 8.38 亿元，同比减少 18.71%；扣非净利润为 5.29 亿

元，同比减少 44.52%；基本每股收益 0.95 元，同比减少 20.17%。2017 年利润

分配方案为：每 10 股派发现金 1 元（含税）。 

公司发布 2018 年第一季度报告。公司第一季度营业收入为 10.6 亿元，同

比减少 4.32%；归母净利润为 1.61 亿元，同比减少 20.33%；扣非净利润为 1.33 

亿元，同比减少 8.4%。 

 评论： 

产品价格下降、成本上升使利润承压。公司 2017 年实现营业收入 48.38 亿

元，同比增长 1.68%；营业成本 29.4亿元，同比增长 16.61%；净利润 8.4 亿元，

同比下降 18.66%。净利润的下降主要系产品售价下降和上游主要原料价格上升所

致。 

公司自主创新、研发能力不断提高，增强企业核心竞争力。2017年，公司完

善全球化研究平台建设，海外研发中心逐渐形成规模；公司承担的国家重大专项

高比能量动力锂离子电池的研发与集成应用项目通过相关部门中期审核，实现单

体电芯能量密度达到 307Wh/kg，研发目标取得阶段性进展。另外，新一代三元 622

方形铝壳电池产业化及三元 811 电池、软包电池产品研发项目取得了重要进展。

公司研发投入 3.3亿元，占营业收入的 6.91%。研发的大量投入将长期增强产品竞

争力，未来新产品的产能释放也成为公司业务的有利驱动。 

三元方向发展明确，紧抓战略合作客户。公司将在稳定磷酸铁锂电池市场份

额的前提下，逐步提升三元电池的占比。公司现有产线 2018年预计可以产出动力

电池 6.5gwh,上半年还将有 6-7gwh产线建设投产，其中三元 622 产线 5gwh。本年

年底整体产能约可达到 13-14gwh。经过多年耕耘，公司已拥有上汽集团、北汽新

能源、宇通客车、吉利汽车、中通客车、南京金龙、安凯客车、江淮汽车、众泰

汽车等一批战略性合作客户，客户结构丰富、稳定。 

 风险提示：整体经济下行，增速不及预期 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4838.10  7044.27  9319.57  11090.29  

    增长率 1.68% 45.60% 32.30% 19.00% 

归属母公司净利润（百万元） 838.01  1020.71  1424.10  1707.35  

    增长率 -18.71% 21.80% 39.52% 19.89% 

每股收益 EPS（元） 0.74*  0.90  1.25  1.50  

净资产收益率 ROE 10.18% 11.03% 13.34% 13.78% 

PE 23  19  14  11  

PB 2.34  2.08  1.81  1.56  

资料来源：Wind，中航证券金融研究所      注：*数字按照公司年末总股本核算 

投资评级 买入 

当前价格 17.01 

 

基本数据 

总股本（万股） 113,665 

流通 A 股市值（亿元） 107.35 

一年内最低/最高价 

（元） 

16.78/31.56 

总市值（亿元） 193.34 

每股净资产（元） 7.24 

资产负债率（%） 51.72 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 
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图表 1：财务报表预测（单位：百万元） 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

  

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4838.1

0  

7044.27  9319.5

7  

11090.2

9  

净利润 840.17  1023.44  1427.68  1711.76  

营业成本 2944.7

1  

4395.63  5778.1

3  

6875.98  折旧与摊销 260.68  552.39  606.77  655.22  

营业税金及附加 50.12  61.52  79.48  102.11  财务费用 48.15  14.09  18.64  22.18  

销售费用 337.72  302.90  391.42  454.70  资产减值损失 172.66  120.63  116.54  100.30  

管理费用 643.30  1000.29  1276.7

8  

1508.28  经营营运资本变动 -1325.9

6  

-952.36  -740.98  -573.99  

财务费用 48.15  14.09  18.64  22.18  其他 -95.38  -117.63  -113.54  -97.30  

资产减值损失 172.66  120.63  116.54  100.30  经营性现金流净额 -99.68  640.55  1315.10  1818.16  

投资收益 -9.07  -3.00  -3.00  -3.00  资本支出 -961.47  -352.29  -322.29  -272.29  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -734.24  -241.71  -280.74  -280.74  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金流净额 -1695.7

1  

-594.00  -603.03  -553.03  

营业利润 1010.2

0  

1146.22  1655.5

7  

2023.74  短期借款 222.00  248.98  629.44  -268.60  

其他非经营损益 -15.98  64.87  33.87  1.87  长期借款 481.05  320.00  150.00  127.00  

利润总额 994.22  1211.09  1689.4

4  

2025.61  股权融资 3554.48  0.00  0.00  0.00  

所得税 154.05  187.65  261.76  313.85  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 840.17  1023.44  1427.6

8  

1711.76  其他 15.98  -227.60  183.79  180.25  

少数股东损益 2.17  2.73  3.57  4.40  筹资性现金流净额 4273.51  341.37  963.23  38.64  

归属母公司股东净利润 838.01  1020.71  1424.1

0  

1707.35  现金流量净额 2470.51  387.92  1675.30  1303.78  

                    

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 4798.7

7  

5186.70  6862.0

0  

8165.78  成长能力         

应收和预付款项 4556.2

2  

6637.73  8780.3

8  

10448.6

6  

销售收入增长率 1.68% 45.60% 32.30% 19.00% 

存货 1514.6

1  

2288.35  3025.6

1  

3611.07  营业利润增长率 -8.68% 13.46% 44.44% 22.24% 

其他流动资产 317.56  405.55  536.55  638.49  净利润增长率 -18.66% 21.81% 39.50% 19.90% 

长期股权投资 306.37  306.37  306.37  306.37  EBITDA 增长率 1.80% 29.85% 33.18% 18.42% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3637.3

6  

3488.78  3266.0

5  

2955.10  毛利率 39.14% 37.60% 38.00% 38.00% 

无形资产和开发支出 562.13  512.27  462.18  411.86  三费率 21.27% 18.70% 18.10% 17.90% 

其他非流动资产 1403.8

6  

1709.94  2006.0

2  

2292.09  净利率 17.37% 14.53% 15.32% 15.43% 

资产总计 17096.

90  

20535.7

0  

25245.

16  

28829.4

2  

ROE 10.18% 11.03% 13.34% 13.78% 

短期借款 849.00  1097.98  1727.4

2  

1458.81  ROA 4.91% 4.98% 5.66% 5.94% 

应付和预收款项 3690.6

3  

5500.01  7232.9

2  

8607.17  ROIC 13.94% 11.45% 13.32% 14.12% 

长期借款 934.57  1254.57  1404.5

7  

1531.57  EBITDA/销售收入 27.26% 24.31% 24.48% 24.36% 

其他负债 3367.5

9  

3404.66  4174.1

0  

4813.95  营运能力         

负债合计 8841.7

8  

11257.2

2  

14539.

01  

16411.5

1  

总资产周转率 0.35  0.37  0.41  0.41  

股本 1136.6

5  

1136.65  1136.6

5  

1136.65  固定资产周转率 1.62  2.12  2.93  3.78  

资本公积 4575.3

9  

4575.39  4575.3

9  

4575.39  应收账款周转率 1.62  1.62  1.55  1.48  

留存收益 2749.2

9  

3769.99  5194.1

0  

6901.45  存货周转率 2.63  2.25  2.13  2.04  

归属母公司股东权益 8230.4

1  

9251.03  10675.

13  

12382.4

8  

销售商品提供劳务收到现金/营收 105.24% — — — 

少数股东权益 24.71  27.45  31.02  35.42  资本结构         

股东权益合计 8255.1

2  

9278.48  10706.

15  

12417.9

1  

资产负债率 51.72% 54.82% 57.59% 56.93% 

负债和股东权益合计 17096.

90  

20535.7

0  

25245.

16  

28829.4

2  

带息债务/总负债 20.17% 20.90% 21.54% 18.22% 

          流动比率 1.80  1.79  1.74  1.82  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.56  1.51  1.47  1.53  

EBITDA 1319.0

3  

1712.70  2280.9

8  

2701.14  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 23.07  18.94  13.58  11.32  每股指标         

PB 2.34  2.08  1.81  1.56  每股收益 0.74*  0.90  1.25  1.50  

PS 4.00  2.74  2.07  1.74  每股净资产 7.26  8.16  9.42  10.92  

EV/EBITDA 11.627  8.655  5.984  4.416  每股经营现金 (0.088) 0.564  1.157  1.600  

股息率 0.000  0.000  0.000  0.000  每股股利 0.000  0.000  0.000  0.000  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

注：*数字按照公司年末总股本核算 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC 执业证书号：S0640513070003，南开大学理学学士、生理学硕士，2011 年 7 月加入中

航证券金融研究所。  

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。            
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