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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2020 年 08 月 18 日） 

通行 报告日股价（元） 15.27 

12mth A 股价格区间（元） 7.71-17.16 

总股本（百万股） 582.45 

无限售 A 股/总股本 97.07% 

流通市值（百万元） 8633.00 

每股净资产（元） 4.53 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 新疆科士达 59.74% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

数据中心 78.57% 

光伏逆变器 9.91% 

新能源充电设备 4.05% 
   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年年报。2019年，公司实现营业收入64.12亿元，同

比增长47.35%；实现归母净利润15.22亿元，同比增长166.69%；扣非

后净利润14.91亿元，同比增长200.55%。 

 事项点评 

动力锂电产能高速扩张，前期布局步入收获期 

   公司动力电池目前主要是磷酸铁锂为主，下游的客户金龙、东风、

吉利商用车，还有一小部分出货宇通客车。公司目前动力电池产能不

足，目前产能 2.5GWh 的 LFP 产能处于满产满销供不应求的状态。在

建的 3.5GWh 磷酸铁锂产能预计明年一季度将投产。这部分新增产能

明年的下游应用主要在新能源客车和专用车新客户（如宇通等），另外

一部分将用作通讯储能，5G 业务储能电池的需求明年会有较大增量。

公司储能业务已经和华为及中国铁塔展开合作了。公司预计明年整个

LFP 出货在 4GWh 以上，车用的电池占比大约在 70%-80%。 

     软包动力电池业务明年也比较确定。目前公司软包电池产能约

3GWh，下游客户主要是戴姆勒。12 月份已经开始大量出货了，公司

预计 2020 年出货戴姆勒 2GWh 以上，正式步入收获期。公司目前在

建的另外 6GWh 软包产能，预计明年 6 月份建成，下半年进行调试。

这部分产能的下游用户主要是现代起亚。 

     另外，公司还拥有 2GWh 的方形三元电池产能，公司目标客户

主要还是海外的高端车企，目前客户处于开拓阶段，已有所进展，预

计公司 2020 年动力电池业务收入规模约 50 亿元人民币。 

TWS 豆式电池布局较早，需求爆发已箭在弦上 

公司TWS耳机电池起步较早，五年前就已着手，在专利方面也早

有布局。从公司订单来看，TWS市场需求已经启动。公司从10月份开

始逐步将部分3C电池产线调整至豆式电池产线。公司目前成功切入三

星供应链，由于三星之前的供货商Varta产能有限，而公司的豆式电池

性价比更高。公司未来会持续投入TWS豆式电池，使业务布局更加全

面。在产品端，公司计划未来实现高、中、低全市场覆盖，将产品系

列做全。高端的主要针对苹果、华为之类的客户，生产设备将主要来

自于进口的全自动化设备。 

公司初步预计2020年豆式电池出货5000万颗，目标国内市占率达

50%。公司未来产能规划约每年2亿颗，主要还是要看下游客户需求情

况来调整产线。公司豆式电池保持了较高的毛利率，大约40%。 

ETC 需求爆发支撑公司今年量利齐升，智能电表明年有望放量 

公司目前锂原电池的整体产能大约 5 亿颗。公司今年锂原电池出

货应用主要集中在 ETC，三季度时 ETC 安装需求集中放量，电池价

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年中报。2020年上半年，公司实现营业收入8.80亿

元，同比下滑11.82%；实现归母净利润1.32亿元，同比增长6.78%；

扣非后净利润1.10亿元，同比下滑1.92%。 

 事项点评 

Q2 业绩环比显著改善，毛利率提升 

Q2 公司实现营业收入 6.37 亿元，同比增长 5.41%，环比增长

164.18%。Q2 归母净利润 1.11 亿元，同比增长 39.78%，环比增长

438.81%。二季度公司盈利能力亦显著改善，其中整体业务毛利率

37.11%，环比提升 1.64 个百分点，同比提升 2.01 个百分点。受益于

Q2 营收规模的增长，公司 Q2 整体费用率 17.05%，环比下降 16.4 个

百分点。 

数据中心业务稳步增长，客户拓展、产品优化显成效 

公司数据中心业务产品齐全，目前主要通过高集成设计为客户

提供一站式数据中心解决方案。2020 年上半年，公司数据中心业务

实现营业收入 7.26 亿元，同比增长 0.08%。上半年，公司继续深挖

行业客户需求，保持在金融、通信、轨道交通等传统行业中的优势地

位，取得各大银行体系客户的持续订单，入围通信行业中国移动、中

国联通、中国电信的相关项目建设。受益于公司客户结构的逐步优化

以及集成项目占比的提升，上半年公司数据中心业务毛利率

36.13%，同比提升 2.57 个百分点。公司惠州仲恺工业园二期项目建

设，目前已进入收尾阶段，计划今年可启用。 

光伏业务受海外疫情影响，储能布局持续推进 

2020年上半年公司光伏逆变器业务实现营业收入8,727.55万元，

同比下降63.20%，光伏逆变器业务毛利率33.50%，同比下滑1.52个百

分点。主要系市场竞争环境及国内外疫情影响，致业绩下滑。公司相

应的海外营收3.93亿元，同比下滑26.17%。2019年公司与宁德时代合

资设立储能业务合资公司，其中宁德时代占比51%，公司占比49%。

目前合资公司一期主体建筑厂房、宿舍等正在紧锣密鼓建设中，计划

今年底能够建设投产。 

充电桩业务高增，拓展海外市场 

2020 年上半年，公司充电桩业务收入 3564.61 万元，同比增长

423.64%。主要系国内新基建增量提速，充电桩建设需求不断增长，

以及对比前同期诉讼事件影响因素消除所致。2019 年若加回诉讼事
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件冲抵的营收，今年上半年充电桩业务收入同比约增长 33%。公司

继续将业务重点放在公交、充电运营商、城投、交投、电力、客运行

业、物流商及车企等客户，并与比亚迪等车企进行了合作。2020 下

半年公司将全面布局海外充电桩市场，发布满足欧标、Chademo 以

及北美标准的充电桩产品，为公司产品进入海外市场奠定基础。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2020年、2021年和2022年营业收入分别为26.00亿

元、31.06亿元和36.18亿元，增速分别为-0.38%、19.47%和16.47%；

归属于母公司股东净利润分别为3.30亿元、3.97亿元和4.54亿元，增

速分别为2.89%、20.31%和14.33%；全面摊薄每股EPS分别为0.57元、

0.68元和0.78元，对应PE为26.95倍、22.40倍和19.60倍。未来六个月

内，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

    通讯基站建设进度不及预期，光伏行业装机不及预期，充电桩销

量不及预期，全球贸易形势变化等。 
 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2610.17 2600.15 3106.33 3617.89 

    增长率(%) -3.85% -0.38% 19.47% 16.47% 

归属母公司股东净利润 320.70 329.96 396.97 453.87 

    增长率(%) 39.38% 2.89% 20.31% 14.33% 

每股收益(元) 0.55 0.57 0.68 0.78 

市盈率(X) 27.76 26.95 22.40 19.60 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2020 年 8 月 18 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 717 882 909 1404 

 
营业收入 2610 2600 3106 3618 

应收和预付款项 1096 975 1411 1273 

 
营业成本 1674 1661 2004 2362 

存货 318 355 458 501 

 
营业税金及附加 40 40 47 55 

其他流动资产 739 739 739 739 

 
营业费用 318 312 370 429 

长期股权投资 25 43 83 143 

 
管理费用 70 255 301 347 

投资性房地产 83 72 62 51 

 
财务费用 -17 -8 -9 -12 

固定资产和在建工程 803 773 731 677 

 
资产减值损失 -9 0 0 0 

无形资产和开发支出 68 59 50 41 

 
投资收益 2 18 40 60 

其他非流动资产 76 73 71 71 

 
其他收益 35 10 20 20 

资产总计 4057 3973 4513 4899 

 

营业利润 358 368 454 517 

短期借款 0 0 0 0 

 
营业外收支净额 -1 0 0 0 

应付和预收款项 1127 1097 1403 1523 

 
利润总额 357 382 458 521 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 35 51 59 66 

其他负债 126 126 126 126 

 
净利润 322 331 398 456 

负债合计 1432 1223 1530 1649 

 
少数股东损益 1 1 1 2 

股本 

582 582 582 582 

 

归属母公司股东净

利润 

321 330 397 454 

资本公积 501 501 501 501 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1535 1728 1960 2225 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2619 2812 3044 3309 

 

毛利率 35.87% 36.12% 35.50% 34.72% 

少数股东权益 6 8 9 11 

 

EBIT/销售收入 13.24% 14.34% 14.36% 13.99% 

股东权益合计 2625 2819 3053 3319 

 
销售净利率 12.32% 12.74% 12.83% 12.59% 

负债和股东权益合计 4057 3973 4513 4899 

 
ROE 12.73% 11.73% 13.04% 13.72% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 2.31 2.69 2.51 2.57 

经营活动产生现金流量 984 487 252 737 

 
速动比率 2.05 2.31 2.14 2.20 

投资活动产生现金流量 -758 -77 -73 -69 

 
总资产周转率 0.69 0.65 0.69 0.74 

融资活动产生现金流量 -120 -128 -153 -174 

 
应收账款周转率 2.29 2.68 2.33 2.89 

现金流量净额 105 283 26 495 

 
存货周转率 5.04 4.67 4.38 4.72 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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