
 
 

 
规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 1 

证券研究报告·个股深度报告 

 华鑫证券·公司研究 
证券研究报告·公司深度报告 

 

主要财务指标（单位：百万元） 
 澳洋顺昌自成立于 2002 年，是国内金属物流配送行业龙头

企业，在下游 IT 和汽车领域拥有较高的市场占有率。公司凭

借在传统主业积累的成本管理经验，先后切入 LED芯片和锂电

池行业，实现多元发展。目前公司在 LED芯片领域处于国内第

一梯队，锂电池板块则是国内细分领域龙头。 

 成本领先转向技术驱动，LED 业务盈利有望反转。2019 年，

LED芯片行业经历史上最低景气期，行业大部分企业亏损。目

前，主要 LED芯片厂商库存水平接近低位，低端产能逐渐淘汰，

mini-LED 等新技术将带来行业新的增长点。因此，2020 年行

业景气度有望回升。公司在 2019 年改变经营策略，从成本领

先调整为技术领先战略，布局高附加值产品，调整产品结构。

2020 年，公司新产品将逐步放量，传统的照明 LED 芯片收入

占比将显著下降，同时逐渐摆脱对大客户木林森的依赖。新产

品附加值明显高于传统的照明产品，将提升 LED 业务的盈利能

力。我们预计公司 LED 业务将在 2020 年扭亏，明年将重回盈

利通道。 

 深耕电动工具市场，未来受益于电动工具无绳化趋势。公

司于 2016 年通过收购江苏绿伟进入锂电池行业，目前专注于

圆柱形锂电芯的研发和生产，锂电产品营收及净利润增速保持

在较高水平。近年来全球范围内无绳电动工具加速普及，受此

影响，锂电池在电动工具中的渗透率不断提升。目前公司在全

球电动工具锂电池市场份额仅次于国际巨头，但增速高于对

手，同时公司在电动工具领域客户不断拓展，并在高端二轮车

市场取得客户的突破，未来发展空间广阔。 

 盈利预测：我们预计公司 2019-2021年营收分别为 35.82、

40.46 和 46.37 亿元，实现归母净利润分别为 1.41、2.28 和

3.31亿元。目前股价对应 2020-2021 的市盈率分别为 22.7 和

15.6 倍，估值低于可比公司且处于其历史较低水平。公司是

国内金属物流配送行业龙头企业，现金流稳定，在锂电板块公

司通过差异化竞争，深耕电动工具领域，优势突出。同时公司

在 LED 板块由成本领先转向技术驱动，预计业务盈利有望反

转。我们首次覆盖给予“推荐”投资评级。 

 风险提示：“新冠”影响超预期；LED 芯片、电池产品价格

继续下降；客户开拓及订单转化不及预期；市场系统性风险等。 

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,297 3,582 4,046 4,637 

（+/-） 18.1% -16.6% 13.0% 14.6% 

营业利润 425 193 300 464 

（+/-） -32.7% -54.6% 55.4% 54.5% 

归属母公

司净利润 
226 141 228 331 

（+/-） -36.4% -37.7% 62.4% 44.9% 

EPS（元） 0.23  0.14  0.23  0.34  

市盈率 22.9  36.8  22.7  15.6  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 98131 / 91477 

流通市值（亿元） 48.2 

每股净资产（元） 2.07 

资产负债率（%） 45.8 
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1.金属物流起家，切入 LED 芯片、锂电等新兴行业 

1.1 公司发展历程及主要业务 

澳洋顺昌自成立于 2002 年，于 2008年 6月在中小板上市。自成立以来，公司横

向拓展使业务多元化、纵向切入有潜力的应用领域，目前公司业务横跨金属物流配送、

LED芯片、新能源锂电三大领域，拥有 12家控股子公司。 

公司为金属物流配送行业龙头企业。公司的金属物流配送业务主要从事钢板和铝

板的仓储、分拣、套裁、包装、配送及来料加工，并提供供应链管理服务。目前公司

拥有众多客户资源，能统筹客户需求进行规模化套裁，材料利用率极高，规模效应形

成高壁垒，已成为金属物流配送行业龙头企业。 

公司 LED外延及芯片产能居国内第一梯队。公司是行业内少数具有从衬底切磨抛、

PSS、外延片到芯片的完整产业链的公司。最终销售产品为各种规格的 LED 芯片，经客

户封装后应用于照明及显示领域。目前，公司在倒装、高光效、高压、背光、Mini等

高端产品应用领域，形成了全新的产品布局，逐步实现从成本领先向技术领先的转变。

公司现有的 LED 芯片月产能为 140 万片（折合 2英寸），规模处于国内第一梯队。 

公司在工具型动力锂电池领域处于领先地位。公司拥有 21700+NCA 正极+硅碳负极

技术体系，并在高倍率电池产品上取得了突破性进展，打破国际巨头垄断。目前公司

在全球电动工具锂电池市场份额仅次于国际巨头，竞争实力突出。 

1.2 公司股权结构 

公司控股股东为澳洋集团，持有公司 17.34%的股份，实际控制人为沈学如。但公

司实际经营由公司董事长兼总经理陈锴负责。陈锴先生自公司成立以来一直担任总经

理职位，目前通过绿伟有限公司和昌正有限公司间接持有澳洋顺昌 10.05%和 7.1%的股

图表 1公司发展历程 

 
资料来源：华鑫证券研发部 
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份，合计持有公司 17.15%的股份。 

1.3 公司经营较为稳健，LED 寒冬拖累 2019 年业绩 

2014-2018年期间，公司营业收入从 15.17 亿元增长至 42.55亿元，年均复合增长

率为 23%。2019年前三季度，公司营业收入为 24.35亿元，与上年同期相比下降 22.97%，

原因为 LED芯片价格自 2018年以来持续下滑，2019年市场价格仍处于低谷，整体产能

利用率偏低，导致 LED 营业收入出现下滑。同时公司金属物流业务重要细分领域之一

的汽车行业产销下滑同样影响到公司金属物流业务收入。 

2014-2017年期间，公司归母净利润整体呈上升趋势。2018年公司归母净利润较

17年明显下降 36.35%，原因是 2017年下半年开始，随着 LED芯片厂商的产能持续释

放，产能增速高于需求增速，导致部分厂商库存居高不下，LED芯片价格持续下跌。2019

年前三季度，公司归母净利润为 0.96亿元，较上年同期下降 56.7%，仍为 LED芯片价

格持续下滑，LED 业务出现亏损所致。 

图表 3 公司营业收入及增速 
 

图表 4 公司归母净利润及增速 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2014 年以来，公司金属加工配送和锂电池业务毛利率基本保持稳定；2018 年以来

由于受到 LED芯片价格持续下跌的影响，LED 业务毛利率大幅下滑，公司 2019上半年

LED业务毛利率为-9.03%，同期行业内大部分公司处于亏损状态。 

图表 2公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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2.金属物流业务持续稳定贡献现金流 

金属物流业务客户主要集中于 IT和汽车零部件领域。公司的金属物流配送业务主

要是钢板和铝板的仓储、分拣、套裁、包装、配送及来料加工，同时提供供应链管理

服务。下游客户主要涉及 IT及汽车零配件领域，包括电脑、液晶显示模组、平板电视、

办公设备、高档家电、汽车防撞钢梁等。其中在 IT领域，公司拥有众多客户资源，能

统筹客户需求进行规模化套裁，材料利用率极高，规模效应形成高壁垒，目前公司在

金属物流配送行业已行业龙头。 

自上市以来，公司金属物流业务收入整体稳定。公司金属物流业务在 2010至 2012

年在国内整体经济形势较好以及公司扩大产能的影响下增速较快；2012-2015年该板块

业绩出现一定下滑，主要由金属基材价格持续下跌并维持在低位，以及下游 IT制造业

景气度低、金属材料需求低迷所致。 

2015 年前后，公司金属物流业务切入汽车领域，该板块收入开始回升，并在 2017

年出现较大增长。主要是由于客户结构的优化、汽车配件行业金属用材配送量增长迅

速以及金属价格尤其是铝板价格的持续走高所致。 

图表 5公司主要产品毛利率 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 6精密整平切片生产线 

 
资料来源：公司官网 
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2019 年上半年，金属物流业务重要细分领域之一的汽车行业产销量呈现下降趋势，

公司金属物流业务因此受到一定的影响。 

从毛利率角度看，公司金属物流业务毛利率自上市以来呈上升趋势，并逐渐趋于

稳定。近三年来，金属物流业务经营情况稳定，持续保持盈利，能够持续稳定给上市

公司贡献现金流。 

3.从成本领先转向技术领先，LED 业务盈利有望反转 

3.1 成本管控能力卓越，LED 业务盈利稳定性领先同行 

LED 芯片行业呈现明显的周期性。2008 年至今，随着 LED产品光效的不断提升和

价格逐渐下降，LED 的需求不断增长。但由于中国大陆地方政府补贴的影响，LED 芯片

行业的资本投入较大，导致一段时期内产能过剩，LED 芯片价格快速下跌。而后随着需

求的增长，企业盈利能力逐渐回升，又开始进入下一轮的设备投资期。因此，LED 芯片

行业呈现明显的周期性特征。我们以台湾的 LED芯片龙头晶元光电（代码 2448）为例，

2008-2019Q3，晶元光电 EBIT Margin 呈现明显的周期性，其周期为 3-4年，景气度上

行期与下行期时间较为接近。2019 年，LED 芯片经历史上最严重景气低谷，晶电盈利

能力大幅下降。 

  

图表 7公司金属物流业务营收及毛利率 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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在行业周期波动的影响下，LED 芯片行业公司的盈利能力波动较大。澳洋顺昌 LED

业务（主要由控股子公司淮安光电实施）具有较佳的成本管理能力。例如，2015 年行

业景气谷底很多同行亏损但淮安光电盈利较佳。多年的经营证明公司的成本管控能力

较强，业绩稳定性显著优于同行。 

3.2 否极泰来，2020 年 LED 芯片景气度有望回升 

由于大陆部分地方政府对于 LED 芯片新建产能的补贴，新建设产能集中投放导致

行业供大于求，2019年芯片价格出现罕见的大幅下跌，LED芯片几乎处于全行业亏损

的境地。展望未来，我们认为短期内供求关系较难大幅度改善，但 LED 芯片景气度有

望否极泰来。驱动因素主要来自于：（1）大部分企业亏损后，价格战动力逐渐消失，

落后产能逐渐出清；（2）经过库存的调整，主要 LED芯片厂商库存水平开始接近低位；

（3）mini-LED等新产品将带来新的增长点，龙头厂商有望凭借技术实力拉开与小厂商

的差距。 

价格战动力逐渐消失，落后产能逐渐出清。从上一小节的两张图表我们可以看到，

不论是台湾 LED 芯片巨头晶电，还是大陆的几家主要 LED 芯片上市公司，在 2019年均

陷入了历史上最严重的亏损之中，芯片价格跌至厂商的现金成本附近。随着这一过程

持续几个季度，价格站的动力将逐渐消失。同时，那些没有成本和技术优势的中小竞

图表 8台湾晶元光电 EBIT Margin 

 

资料来源：Wind，公司年报，华鑫证券研发部 

图表 9可比 LED行业上市公司（或子公司）净利润率比较 

 

资料来源：Wind，公司年报，华鑫证券研发部 
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争者将逐渐退出市场，落后产能逐渐出清。 

2019Q3，主要 LED芯片厂商库存水平接近低位。由于行业龙头三安光电、士兰微

的 LED 芯片业务库存未详细披露，因此我们选取台湾 LED 芯片龙头晶元光电，纯正的

LED芯片公司聚灿光电和乾照光电，以及 LED 芯片业务占比较高的华灿光电进行分析。 

首先我们来看晶元光电，多年来晶电一直保持着较为稳健的经营风格，在大陆企

业大幅扩产 LED 产能的浪潮中，晶电投资相对理性，重视库存管理，库存周转天数保

持在较低水平。2019Q3，晶电库存周转天数 81 天，处于近几年的较低水平，略高于 2016

年的低位。 

2019 年 Q2和 Q3，华灿光电库存连续两个季度下滑。库存周转天数自 2018年见顶

后，2019 年处于连续下降的趋势中，2019Q3 其库存周转天数降至 148 天，接近上一轮

周期（2016-2017 年）的低位。 

聚灿光电的情况较为类似。库存周转天数自 2018年高位后连续下降 3个季度。2019

年 Q3，聚灿光电库存周转天数降至 74天，与上一轮周期（2016-2017 年）基本持平。 

图表 11华灿光电库存及周转天数 
 

图表 12聚灿光电库存及周转天数 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 10晶元光电库存及周转天数 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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乾照光电的情况略有不同。其库存和周转天数在 2019Q3 均出现上升。主要原因是

是公司南昌基地一期项目于 2019 年 7月达产，第三季度开始进入处于产能爬坡期，因

此 Q3 库存（含原材料、在制品、成品）出现较为明显的上升。而乾照光电的厦门和扬

州基地库存则有所下降。 

3.3 Mini-LED 等新技术带来新的增长点 

Mini-LED是近年 LED行业的热点，又名“次毫米发光二极管”，是指 LED 晶粒尺寸

在 100 微米量级的 LED，最早是由台湾晶元光电所提出。Mini LED 是介于传统 LED与

Micro LED 之间，未来几年最大的应用领域是液晶显示背光领域。 

液晶显示采用背光技术，液晶本身并不发光，液晶显示屏可以显示各种亮度的画

面是由于背光模组在照射液晶显示层。目前主流的背光源是较大尺寸的 LED 颗粒。

mini-LED 是一种采用全新背光设计的 LED 技术。这种技术能提供背光，并且亮度更高，

设备更轻薄。 

图表 14液晶背光显示原理 
 

图表 15 mini-LED背光与传统背光比较 

 

 

 

资料来源：BOE 知识酷，华鑫证券研发部  资料来源：BOE 知识酷，华鑫证券研发部 

Mini-LED背光显示可以使显示屏提供更好的色域、更高的高对比度以及 HDR

（High-Dynamic Range，高动态范围）能力。其中，HDR 技术可以实现屏幕中亮色的区

域调更亮，暗色区域调更暗，使得显示效果更接近实际环境中人类可识别的动态环境

光范围。在对比度指标上，Mini LED 产品可以把对比度提高到 100 万:1，与传统显示

图表 13乾照光电库存及周转天数 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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产品相比有了质的飞跃。因此，mini-LED 在背光领域的应用可以大幅提升液晶显示屏

的性能。 

2020 年是 mini-LED产业化的元年。每年在拉斯维加斯举行的 CES（美国消费电子

展）是全球消费电子的风向标。2020 年 CES，多家消费电子品牌厂商发布 mini-LED电

视。其中，TCL发布采用 Mini-LED技术的电视——X10 8K QLED TV。该款电视拥有超

高亮度，对比度高达 1,000,000:1，远超传统电视，采用的 LED高发光效率配合 MLED5000

区动态调光提供更低的功耗，每年能减少耗电 1515度。康佳也发布了一款 8K Mini -LED

电视，康佳 8K Mini LED 电视拥有超过 4万颗 Mini-LED 形成 10,000 个光控分区，提

供了出色的背光光控技术。 

图表 17 TCL发布采用 MiniLED电视——X10 8K QLED TV 
 

图表 18康佳 mini LED TV 

 

 

 

资料来源：雪球，华鑫证券研发部  资料来源：太平洋电脑网，华鑫证券研发部 

mini-LED将成为 LED芯片行业新的增长点，大型 LED厂商具有更大的优势。

Mini-LED的尺寸更小，制造工艺难度更大，技术门槛更高，价值量也更大。单台 mini-LED

背光源所消耗的 LED芯片数量大幅增长，例如康佳的 mini-LED TV背光采用了 4 万颗

mini-LED 颗粒，比传统直下式背光的 LED 颗粒数有数量级上的提升。因此，mini-LED

背光的应用有望成为 LED芯片行业新的增长点。由于 mini-LED 拥有更高的技术门槛，

图表 16 mini-LED背光与 HDR 

 

资料来源： BOE 知识酷，华鑫证券研发部 
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对量产过程中的一致性要求也更高，大型 LED 芯片厂商在研发和量产经验上具有更大

的优势。 

3.4 成本领先到技术领先，2020 年公司 LED 业务有望实现扭亏 

公司以金属加工起家，凭借优异的成本管控能力取胜。进入 LED行业后，公司牵

手下游大客户木林森，延续成本领先的打法，将 LED芯片的成本做到明显领先于同行

的水平，盈利能力稳定性超越大部分 LED 芯片企业。近几年，随着下游照明市场 LED

渗透率提升速度放缓，地方政府补贴导致行业产能过剩，成本领先战略也难以抵挡 LED

芯片行业 2019 年的寒冬，公司该业务出现了多年来唯一一次年度亏损。 

2019 年开始，公司调整思路，从成本领先调整为技术领先战略。在老团队保持稳

定的基础上招募新生力量，扩充机台。花大力气调整产品结构，扩展高光效产品，新

增了高压、倒装和背光产品，储备倒装高压、显示屏、miniLED 产品，部分产品性能领

先于市场。目前，公司产品结构与一年前相比发生了巨大的变化。 

2020 年，公司新产品将逐步放量，传统的照明 LED 芯片收入占比将显著下降，同

时逐渐摆脱对大客户木林森的依赖。新产品附加值明显高于传统的照明 LED 芯片，将

提升 LED 业务的盈利能力。我们预计公司 LED业务将在 2020年扭亏，明年将重回盈利

通道。 

4. 深耕电动工具市场，未来受益于电动工具无绳化趋势 

4.1 锂电产品专注于圆柱形三元锂电芯 

通过收购锂电领域企业江苏绿伟进入锂电池行业。公司于 2016年通过收购锂电领

域企业江苏绿伟 47.06%的股权，正式进入锂电行业。2019 年 4月，为进一步提升核心

知识产权的控制能力和公司经净利率水平，公司进一步收购江苏绿伟剩余 52.94%股权，

实现对其全资控股。 

江苏绿伟成立于 2011年，其全资子公司天鹏电源是国内最早利用 NCM材料生产圆

柱形锂离子电池的企业，拥有丰富的三元圆柱形动力电池的研发和生产制造经验，主

要产品在国内高端工具领域具备较高竞争力，获得欧美主流品牌和渠道客户的认可。 

  



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 13 

证券研究报告·公司研究 

江苏绿伟全资子公司天鹏电源专注于圆柱形锂电芯研发生产。天鹏电源拥目前专

注于圆柱形锂电芯的研发生产，拥有 21700+NCA 正极+硅碳负极技术体系，是国内少数

具备高能量密度 NCA圆柱形锂电芯和高倍率 21700 圆柱形电芯稳定供应能力的公司之

一。目前，天鹏电源拥有两个生产基地，均位于张家港市内。其中一工厂于 2014 年投

产，拥有圆柱形锂电芯年产能 1.1 亿颗；二工厂于 2017 年投产，圆柱形锂电芯年产能

达到 5.5 亿颗。 

图表 20公司锂电池产品 
 

图表 21公司部分锂电池产品性能指标 

 

 

 

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部  资料来源：公司网站，华鑫证券研发部 

图表 19天鹏电源发展历程 

 

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部 
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锂电产品主要应用于电动工具等领域。公司产品的主要应用领域是电动工具，智

能家电等高端方向。公司曾于2013年进行汽车动力锂电池的研发与制造，具备量产NCA、

NCM811、硅炭负极等新产品能力。目前，公司专注于占有绝对优势的电动工具应用领

域并积极拓展高端二轮车市场。 

锂电产品营收及净利润增速保持在较高水平。近年来，天鹏电源锂电产品业绩总

体保持较快增长， 2018年公司净利润受下游新能源汽车客户产销下滑的影响出现负增

长。鉴于此，2019 年开始，公司在综合考虑当前国内新能源汽车动力电池技术路线及

市场格局之后，调整发展战略，短期内将精力聚焦于拥有绝对优势的电动工具应用领

域并积极拓展高端二轮车市场，而对电动汽车客户则开始进行有选择供货。2019 年上

半年，公司净利润同比增速达到 29.91%，重新实现高速增长。 

图表 23天鹏电源营业收入及增速 
 

图表 24天鹏电源净利润及增速 
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资料来源：公司公告，华鑫证券研发部  资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

图表 22公司锂电池产品应用领域 

 

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部 

锂电池产品应用 应用产品

电动工具

智能家居

智能出行

物联网



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 15 

证券研究报告·公司研究 

4.2 电动工具领域优势显著，未来将受益于电动工具无绳化 

无绳电动工具近年来加速普及。电动工具已被广泛应用于国民经济各个领域，并

已大量进入家庭使用。根据形态进行区分，电动工具可分为与电源连接使用的有线工

具和不与电源连接可自由使用的无绳工具。无绳电动工具因其可自由移动，使用便利，

近年来在电动工具市场中的占有率不断提升。根据真锂研究院报告预测，全球及中国

电动工具产量在 2020年有望分别达到 4亿台和 2.68亿台，全球增速可保持在 3%左右，

下游整体需求稳定。 

锂电池在电动工具中的渗透率将不断提升。无线电动工具最重要的配件是电池，

之前主要采用镍镉电池，目前正逐步被锂离子电池替代。与镍镉电池相比，锂离子电

池能量密度更高、体积更小、寿命更长、频繁充电放电依然能够保持性能稳定。随着

锂电池材料的使用推广，锂离子电池的价格将逐步降低，因此，未来锂离子电池在电

动工具中的渗透率将不断提高。根据真理研究院预测，2020 年，全球电动工具锂电池

装机量有望从 2018 年的 7261MWh增长至 9925MWh，未来几年装机量增速有望维持在 10%

左右波动，市场可观。 

图表 25电动工具全球及中国产量预测 
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资料来源：真锂研究，华鑫证券研发部 

图表 26全球及中国电动工具锂电池装机量预测 
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资料来源：真锂研究，华鑫证券研发部 
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公司在全球电动工具锂电池市场份额仅次于国际巨头，但增速高于对手。从全球

各锂电池企业装机份额来看，排名前四位的分别是三星 SDI、LG化学、村田和公司子

公司天鹏电源。2018年，四家企业市场份额合计占比达到 84%，而天鹏电源作为唯一

的国内企业，2018 年占比达到 9.76%。 

而从占比增速来看，2017 年到 2018年，排名前五的企业中，仅有 LG化学和天鹏

电源份额实现增长，其余企业市场份额均有下滑。尽管市场份额较国际巨头仍存在差

距，但天鹏电源市场份额增速最快，2018 年出货量达到 708.9MWh，市场份额由 6.52%

上升至 9.76%。 

图表 27 2017年全球电动工具市场锂电池装机份额 
 

图表 28 2018年全球电动工具市场锂电池装机份额 

 

 

 

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

4.3 核心技术取得突破，下游客户有望不断开拓 

30A 高倍率电芯是解决未来高功率应用场景的主要选择。在国际高端电动工具市场，

高端品牌客户针对电动工具用电池的高倍率循环要求已经从最初的 15-20A持续放电提

升到了 30A持续放电并保证很好的循环，同时，电芯需要兼具 3-5C快充、高低温循环

稳定性、低自放电等苛刻的要求，这已经成为国际专业工具品牌选用电芯的新标准，

这些性能的提升也给更多大功率应用场景的锂电化提供了可能性。例如汽车启停电源

等性需要瞬时大电流充放电的应用领域。因此未来 30A 高倍率电芯市场需求巨大，占

比将不断提高。 

30A 高倍率电池领域取得突破，打破日韩技术垄断。天鹏电源长期以来注重研发投

入，目前公司 18650系列 1.5/2.0AH-30A 产品已解决了 30A持续放电寿命短及温升问

题，短时间脉冲轻松承载 100A以上电流。同时，公司 30A 产品充放电循环 500 次后，

容量剩余仍可达 80%以上，实现在 30A高倍率电池领域重要突破，打破了 30A 高倍率电

池一直以来被日韩几大电芯厂家垄断的局面。目前公司相关产品已实现批量稳定供货。 
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电动工具领域客户不断拓展，高端二轮车市场取得突破。在工具电池下游客户方

面，公司客户稳定并持续给百得等国际大厂提供量产产品，积极推进其他国际大厂认

证后的量产进度。2019 年 4月，公司与国内知名电动工具企业江苏大艺签订战略合作

协议，有望未来 2 年内向其提供各类型三元圆柱锂电池总计达 1.5 亿只。 

在不断挖掘电动工具领域客户的同时，公司积极拓展高端二轮车市场。目前国内

二轮电动车所使用的动力电池主要仍是铅酸电池，根据国际铅联盟的预测，锂电池或

将在未来的 5至 6 年大幅进入目前铅酸电池所主宰的二轮车领域，市场空间广阔。目

前，公司锂电产品已相继通过五羊本田、哈啰出行等供应商审核，并与速珂（SOCO）

开展战略合作，为公司锂电池业务持续增长打下了良好基础。 

5. 公司盈利预测与评级 

公司盈利预测假设： 

（1） 在金属物流板块，“新冠”的短期扰动对该业务有一定的影响，预计下半年

影响消失，未来几年下游行业景气度将逐渐恢复。我们预计 2019-2021年

公司金属物流业务收入分别为 16.18、17.47 和 18.87亿元； 

（2） 在 LED 芯片板块，预计“新冠”对重资产的 LED芯片行业影响有限。公司

产品结构调整将在 2020 年体现，高光效产品、高压、倒装和背光等新产品

将逐渐放量，传统 LED 照明芯片占比将显著降低。我们预计 LED芯片业务

在 2019-2021 年分别实现营业收入 7.93、9.36和 11.23 亿元； 

（3） 在锂电池板块，预计“新冠”的短期扰动对该业务存在一定影响，下半年

影响消失。假设公司在电动工具及二轮电动车领域客户拓展顺利，订可单

顺利转化，预计锂电池板块业务在2019年-2021年可分别实现营收11.29、

图表 29公司 30A高倍率电池产品性能指标 

 

资料来源：公司网站，华鑫证券研发部 
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13.21 和 15.85 亿元； 

（3）公司销售费用率和管理费用率保持基本稳定； 

（4）公司其他收入和成本保持相对稳定； 

（5）公司总股本按照当前股本 9.81亿股计算（不考虑可转债转股）。 

综上，我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 35.82、40.46 和 46.37亿元，

实现归属母公司所有者净利润分别为 1.41、2.28 和 3.31 亿元。 

历史估值：目前公司股价对应 TTM-PE处于历史较高水平，但考虑到 2019年是公

司的业绩低点，最新股价对应 2020-2021的市盈率分别为 22.7和 15.6 倍，均显著低

于历史 PE 估值中枢（35.1X）。另外一方面，公司 PB估值也处于近 5 年的低位附近。 

图表 30 公司 PE-Band 

 

图表 31 公司 PB-Band 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

可比公司估值比较：由于公司在金属物流配送领域不存在可比上市公司，因此我

们选择 LED芯片行业的三安光电、华灿光电、乾照光电、聚灿光电和锂电池行业的亿

纬锂能及国轩高科作为可比上市公司。剔除部分不存在市场一致预期的标的，可比上

市公司 2020动态 PE平均为 39倍，显著高于公司的估值水平。 

综合来看，公司是国内金属物流配送行业龙头企业，现金流稳定，在锂电板块公

司通过差异化竞争，深耕电动工具领域，优势突出。同时公司在 LED 块由成本领先转

向技术驱动，预计业务盈利有望反转。我们首次覆盖给予“推荐”投资评级。 
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图表 32 LED与锂电行业上市公司估值（截止 2020年 2月 17日） 

总市值

（RMB亿元） TTM 2019E 2020E TTM 2019E 2020E

300323.sz 华灿光电 中国 7.32 80 -0.89 n.a. n.a. (8.3) n.a. n.a.

600703.sh 三安光电 中国 24.85 1,013 0.34 0.37 0.55 72.96 66.8 45.2

300708 聚灿光电 中国 15.87 41 0.03 n.a. n.a. 507.03 na. n.a.

300102.sz 乾照光电 中国 5.48 39 -0.03 n.a. n.a. -175.08 na. n.a.

300014 亿纬锂能 中国 77.03 747 1.39 1.65 2.06 55.27 46.8 37.5

002074 国轩高科 中国 25.45 289 0.44 0.63 0.74 57.89 40.7 34.6

平均值 39.1

PE
公司简称 上市地

股价
(元/股）

EPS

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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5．风险提示 

（1）“新冠”疫情持续扩大，导致下游需求持续低迷； 

（2）LED 芯片、电池产品价格继续下降； 

（3）客户开拓及订单转化不及预期； 

（4）市场系统性风险等。 
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图表 33 公司盈利预测（百万元） 

资产负债表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产： 营业收入 4,297 3,582 4,046 4,637

货币资金 282 1,025 178 341 营业成本 3,455 3,109 3,342 3,711
应收款 2,007 1,642 1,854 2,125 营业税金及附加 13 13 13 13
存货 943 950 1,021 1,134  销售费用 46 50 53 60
待摊费用和其他流动资产 56,248 56,248 56,248 56,248 管理费用 95 97 105 116
流动资产合计 3,794 3,617 3,054 3,601 财务费用 93 94 82 62
非流动资产： 费用合计 233 241 240 238

可供出售金融资产 0 0 0 0 资产减值损失 9 -20 10 11
固定资产+在建工程 2,741 2,904 2,991 3,054 公允价值变动 0 0 0 0
无形资产+商誉 76,112 76,712 77,102 77,482 投资收益 -1 3 2 2
其他非流动资产 22 22 22 22 营业利润 425 193 300 464
非流动资产合计 3,585 3,754 3,845 3,912 加：营业外收入 2 10 10 10

资产总计 7,379 7,371 6,899 7,513 减：营业外支出 2 2 2 2

流动负债： 利润总额 425 202 308 472

短期借款 1,083 1,083 500 600 所得税费用 53 26 40 61
应付账款、票据 1,166 1,123 1,207 1,340 净利润 372 176 268 411
其他流动负债` 392 392 392 392 少数股东损益 146 35 40 80
流动负债合计 2,642 2,598 2,099 2,332 归母净利润 226 141 228 331

非流动负债：

长期借款 78 523 300 300

其他非流动负债 179 179 179 179 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E

非流动负债合计 738 1,190 967 967 成长性

负债合计 3,379 3,787 3,066 3,299 营业收入增长率 18.1% -16.6% 13.0% 14.6%

所有者权益 营业利润增长率 -32.7% -54.6% 55.4% 54.5%

股本 981 981 981 981 归母净利润增长率 -36.4% -37.7% 62.4% 44.9%
资本公积金 371 371 371 371 总资产增长率 13.2% -0.1% -6.4% 8.9%
未分配利润 1,181 1,310 1,533 1,873 盈利能力
少数股东权益 1,303 1,303 1,303 1,303 毛利率 19.6% 13.2% 17.4% 20.0%
所有者权益合计 3,999 4,146 4,396 4,777 营业利润率 9.9% 5.4% 7.4% 10.0%
负债和所有者权益 7,379 7,933 7,461 8,075 三项费用/营收 5.4% 6.7% 5.9% 5.1%

EBIT/销售收入 9.8% 3.7% 8.2% 10.9%

现金流量表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 8.7% 4.9% 6.6% 8.9%

净利润 372 176 268 411 ROE 9.3% 4.2% 6.1% 8.6%

折旧与摊销 213 242 266 291 营运能力
财务费用 83 94 82 62 总资产周转率 58.2% 48.6% 58.6% 61.7%
存货的减少 -238 -7 -71 -113 资产结构
营运资本变化 -142 321 -128 -138 资产负债率 45.8% 51.4% 44.4% 43.9%
其他非现金部分 15 7 0 0 现金流质量
经营活动现金净流量 304 832 417 513 经营净现金流/净利润 0.82 4.74 1.56 1.25

投资活动现金净流量 -522 -410 -358 -358 每股数据（元/股）
筹资活动现金净流量 188 322 -907 8 每股收益 0.23 0.14 0.23 0.34
现金流量净额 -29 743 -847 163 每股净资产 4.08 4.22 4.48 4.87

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 
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