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T_ReportAbstract 

中炬高新：动力电池，腾飞在即 
2009 年年报、2010 年一季报点评 

报告关键点： 
 动力电池业务将以国家补贴政策为契机迅速做大 

报告摘要： 
 业绩平稳增长，低于我们的预期：2009年公司实现营业收入约9.6亿元，同比基本持平，

净利润6866万元，折合EPS为0.09元，同比略有下滑。扣除非经常性损益，则2009年净利

润同比2008年增长80%。2010年一季度实现营业收入2.74亿元，同比增长34%，净利润2465
万元，折合EPS为0.03元，同比增长95%左右。此外，公司董事会决定拟向全体股东每10
股送1股派现0.15元（含税）。 

 美味鲜三期扩能计划如期推进：2009年，美味鲜扩产三期工程完成首阶段土建施工，预

计2010年下半年竣工投产；达成后企业生产能力将超过30万吨。2009年美味鲜实现营业

收入8亿元，预计2010年、2011年、2012年将分别实现营业收入10亿元、15亿元、20亿元，

净利润分别为1亿元、1.5亿元、2亿元。 
 房地产项目2011年开始贡献业绩：中山站商住地首期工程，在2010年3月正式动工，建设

面积约15万平方米，项目可在年底前开盘销售，并为2011年的业绩作出贡献。加上公司

物业出租，预计2010年、2011年将分别实现营业收入1.5亿元、7.5亿元、10亿元，归属于

上市公司净利润分别为0.24亿元、1.2亿元、1.6亿元。 
 动力电池业务将以国家补贴政策为契机迅速做大：2010年3月19日，广东省政府发布《广

东省电动汽车发展行动计划》，提出到2015年广东省形成20万辆以上电动汽车综合生产能

力，公司将作为广东省政府重点扶持企业进军新能源汽车领域；预计国家对个人消费者

购买节能与新能源汽车的补贴政策将在今年7月份出台，由于混合动力车对于充电站等配

套基础设施没有要求，中炬森莱的镍氢动力电池将首先受益国家的这一补贴政策。报告

期内，公司全面开展动力电池扩产项目的前期工作，包括可行性研究、关键生产工艺、

分选工艺的改良、材料国产化、关键设备的开发和选型工作、确定镍氢电池试验室及锂

离子电池试验室的建设方案，成为国内几个主要整车厂的唯一或主要供应商。公司已制

定了首期1亿元左右的扩产投资计划，首期建设拟在2010年动工，2011年竣工投产，为公

司新增约2000万Ah的产能，届时公司动力电池产能将达到4000万Ah。值得注意的是，在

前期跟公司有过多年合作经验的六家整车厂（重庆长安、长春一汽、武汉东风、安徽奇

瑞、天津夏利、北汽控股）中，有一家特许中炬森莱为动力电池独家供应商，另有几家

选择中炬森莱为主要供应商。据媒体报道，“未来几年长安汽车新能源汽车比例将快速提

高，2012年前争取在全部产品中达到10%的比例，2012年长安汽车计划产销新能源汽车

15万辆”，公司作为国内混合动力轿车镍氢电池龙头企业，将分享到如长安汽车等的节能

与新能源汽车产业化的盛宴。保守估计2010年、2011年公司动力电池组销售量分别为4000
套、40000套、100000套，将分别实现营业收入0.8亿元、8亿元、20亿元，归属于上市公

司净利润分别为0.106亿元、1.056亿元、2.64亿元。 
 长期看好公司发展前景，维持买入-A投资评级：由于国家对节能与新能源汽车政策推进

进程不如我们此前预期，我们调低此前盈利预测，预计2010、2011、2012年EPS分别为

0.19元、0.52元、0.86元。公司在动力电池领域的先发优势决定了公司未来将充分分享到

节能与新能源汽车大规模推广的盛宴，按照2011年30倍PE，我们认为公司12个月合理目

标价为15.6元（调低目标价，此前为17.6元），维持买入-A投资评级不变。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 966.5 959.5 1,290.7 3,087.7 4,978.5

Growth(%) -7.7% -0.7% 34.5% 139.2% 61.2%
净利润 79.7 68.7 135.0 375.0 624.5

Growth(%) 7.8% -13.9% 96.7% 177.7% 66.5%
毛利率(%) 23.0% 27.3% 29.8% 34.7% 36.7%
净利润率(%) 8.3% 7.2% 10.5% 12.1% 12.5%
每股收益(元) 0.11 0.09 0.19 0.52 0.86
每股净资产(元) 2.56 2.57 2.63 3.18 4.10
市盈率 81.7 94.9 48.3 17.4 10.4
市净率 3.5 3.5 3.4 2.8 2.2
净资产收益率(%) 4.6% 3.8% 7.1% 19.2% 27.0%
ROIC(%) 11.8% 6.4% 10.9% 23.5% 21.9%
EV/EBITDA 44.7 55.3 33.7 14.3 9.4
股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 1.7% 2.9%
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市场数据 
总市值(百万元) 6,517.94
流通市值(百万元) 6,517.94
总股本(百万股) 724.22
流通股本(百万股) 724.22
12 个月最高/最低 7.96/13.40 元

十大流通股东(%) 25.65%
股东户数 117,369
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (10.53) (6.40) (41.80) 
绝对收益 (19.64) (10.90) (25.13) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-4-30
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 966.5 959.5 1,290.7 3,087.7 4,978.5 成长性   
减:营业成本 744.2 697.5 905.5 2,016.9 3,152.0 营业收入增长率 -7.7% -0.7% 34.5% 139.2% 61.2%
   营业税费 13.5 10.2 12.9 30.9 49.8 营业利润增长率 -29.6% -21.8% 172.4% 226.7% 81.5%
   销售费用 77.8 84.8 85.2 216.1 348.5 净利润增长率 7.8% -13.9% 96.7% 177.7% 66.5%
   管理费用 80.0 103.7 103.3 247.0 398.3 EBITDA 增长率 -8.4% -19.6% 76.7% 191.1% 78.3%
   财务费用 28.0 18.5 22.4 42.5 72.1 EBIT 增长率 -17.8% -25.1% 136.0% 209.8% 80.6%
   资产减值损失 -1.3 1.3 2.6 15.2 15.9 NOPLAT 增长率 10.7% -22.9% 80.3% 209.8% 80.6%
加:公允价值变动收益 -0.7 0.4 - - - 投资资本增长率 42.1% 5.1% 44.1% 94.0% 50.9%
   投资和汇兑收益 50.8 14.4 - - - 净资产增长率 19.1% 0.3% 2.3% 20.7% 29.2%

营业利润 74.6 58.3 158.9 519.0 942.0 利润率   
加:营业外净收支 29.9 27.3 - - - 毛利率 23.0% 27.3% 29.8% 34.7% 36.7%

利润总额 104.5 85.7 158.9 519.0 942.0 营业利润率 7.7% 6.1% 12.3% 16.8% 18.9%
减:所得税 18.6 15.4 23.8 77.9 141.3 净利润率 8.3% 7.2% 10.5% 12.1% 12.5%

净利润 79.7 68.7 135.0 375.0 624.5 EBITDA/营业收入 14.7% 11.9% 15.6% 19.0% 21.0%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 10.6% 8.0% 14.0% 18.2% 20.4%

货币资金 289.4 234.7 129.1 308.8 497.8 运营效率   
交易性金融资产 0.7 1.2 1.2 1.2 1.2 固定资产周转天数 90 82 56 27 21
应收帐款 75.7 41.4 101.9 243.7 393.0 流动营业资本周转天数 278 355 328 252 271
应收票据 0.8 0.3 0.4 0.9 1.5 流动资产周转天数 538 538 425 298 318
预付帐款 162.6 239.3 338.9 560.9 907.7 应收帐款周转天数 34 29 19 16 18
存货 852.6 881.6 1,144.6 2,549.5 3,984.3 存货周转天数 311 326 283 216 237
其他流动资产 85.3 - -64.9 -209.5 -435.5 总资产周转天数 968 1,010 824 497 469
可供出售金融资产 27.6 191.3 191.3 191.3 191.3 投资资本周转天数 425 515 479 347 357
持有至到期投资 62.5 - - - - 投资回报率   
长期股权投资 22.8 62.2 62.2 62.2 62.2 ROE 4.6% 3.8% 7.1% 19.2% 27.0%
投资性房地产 678.6 674.7 674.7 674.7 674.7 ROA 3.2% 2.6% 4.3% 8.2% 10.5%
固定资产 243.8 192.4 207.5 255.1 329.3 ROIC 11.8% 6.4% 10.9% 23.5% 21.9%
在建工程 32.2 123.9 291.5 622.4 920.2 费用率   
无形资产 65.7 77.6 76.9 76.3 75.7 销售费用率 8.0% 8.8% 6.6% 7.0% 7.0%
其他非流动资产 47.0 15.7 16.6 17.4 18.1 管理费用率 8.3% 10.8% 8.0% 8.0% 8.0%

资产总额 2,647.2 2,736.3 3,172.0 5,354.8 7,621.5 财务费用率 2.9% 1.9% 1.7% 1.4% 1.4%
短期债务 327.1 253.9 640.9 2,052.6 3,282.5 三费/营业收入 19.2% 21.6% 16.3% 16.4% 16.4%
应付帐款 199.9 182.8 237.4 528.7 826.3 偿债能力   
应付票据 17.3 8.8 11.4 25.4 39.7 资产负债率 29.9% 32.0% 39.9% 57.1% 61.0%
其他流动负债 94.3 57.6 43.1 8.6 -47.1 负债权益比 42.7% 47.0% 66.5% 132.9% 156.6%
长期借款 126.6 305.0 305.0 405.0 505.0 流动比率 2.23 2.54 1.76 1.32 1.30
其他非流动负债 7.3 19.2 21.6 27.3 36.6 速动比率 0.93 0.94 0.54 0.34 0.33

负债总额 791.7 874.5 1,266.6 3,055.4 4,651.5 利息保障倍数 3.66 4.16 8.10 13.21 14.07
少数股东权益 335.1 238.5 150.7 210.2 368.8 分红指标   
股本 724.2 724.2 724.2 724.2 724.2 DPS(元) - - 0.06 0.16 0.26
留存收益 798.1 900.5 1,030.5 1,365.0 1,877.0 分红比率 0.0% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0%

股东权益 1,855.5 1,861.8 1,905.4 2,299.4 2,970.0 股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 1.7% 2.9%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 85.9 70.3 135.0 375.0 624.5 EPS(元) 0.11 0.09 0.19 0.52 0.86
加:折旧和摊销 39.1 37.1 20.0 24.4 30.9 BVPS(元) 2.56 2.57 2.63 3.18 4.10
   资产减值准备 -1.3 1.3 2.6 15.2 15.9 PE(X) 81.7 94.9 48.3 17.4 10.4
   公允价值变动损失 0.7 -0.4 - - - PB(X) 3.5 3.5 3.4 2.8 2.2
   财务费用 21.7 33.0 19.6 22.4 42.5 P/FCF -25.8 48.8 -66.4 -342.1 -141.6
   投资收益 -50.8 -14.4 - - - P/S 6.7 6.8 5.0 2.1 1.3
   少数股东损益 3.1 -1.7 - 66.2 176.2 EV/EBITDA 44.7 55.3 33.7 14.3 9.4
   营运资金的变动 -35.7 9.7 -281.2 -1,361.7 -1,454.1 CAGR(%) 72.6% 125.0% 99.8% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 107.0 45.0 -101.2 -838.4 -534.6 PEG 1.1 0.8 0.5 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -218.7 -208.8 -203.0 -403.0 -403.0 ROIC/WACC 1.2 0.6 1.1 2.3 2.2
融资活动产生现金流量 21.8 108.0 319.1 1,356.7 1,070.4 REP 4.1 7.1 3.1 0.9 0.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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