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中国宝安(000009) 

新能源业务助公司迎来第二春 

事项： 

近日我们参加了中国宝安股东大会，与公司总裁陈政立等高管就企业经营现状、未来规

划等问题进行了交流。 

平安观点: 

一、交流要点 

1、关于企业管理 

公司旗下子公司众多，仅马应龙就有十几家子公司，中国宝安是如何管理好这些子公司

的？ 

公司表示每年初将会下达绩效责任书，各业务部门将跟踪这些子公司的绩效实现情况。

对于不能实现相应绩效的子公司高管采取较为严厉的淘汰措施。 

中国宝安的管理法宝有三：1）三大系统：压力系统、动力系统、活力系统；2）加减法：

主要体现在加强主业剥离非主业；3）标杆法：子公司超过所处子行业龙头企业，这点

在贝特瑞上体现得较好。 

 

2、关于公司股权分散的问题 

中国宝安股权分散，前两大股东持股比例合计约 15%，大股东一直没有增持股权，本次

股权激励授予的股票期权 7500 万股也仅占公司目前股本总额的 6.88%。公司 1995 年

进入艰难期，现金不充足，高管没有足够的钱来增持股份，增持股份应该是在现金充足

的情况下才会去做。公司不担心被恶意举牌，能否有资金收购股权是一回事，收购以后

能否管好公司是一回事。 

 

3、关于石墨烯 

大约四年前发现这种材料的广阔前景，将其交与深圳贝特瑞（BTR）研发，目前研发主

体是 BTR 的纳米子公司。目前处于中试阶段，没有量产时间表，石墨烯是一种很前沿

的材料，从研发到量产需要时间，尤其需要下游的驱动。 
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4、新能源上游资源的拓展 

近年中国宝安尤其注重对新能源上游资源的拓展，BTR 拓展上游打造鸡西石墨产业园，该矿品位很

高，满足贝特瑞自用绰绰有余。 

2010 年 6 月鸡西市贝特瑞石墨产业园正式开工建设，12 月开始投产，产业园规划占地 15 万平方米，

首期投资 1.5 亿元，以球形石墨、微粉石墨、增碳剂为起点，逐步向高碳石墨、高纯石墨、可膨胀

石墨、核纯石墨、改性石墨方面发展，逐步实现“打造世界级石墨深加工基地”战略构想，达产后

预计可达到石墨深加工产品 30000 吨/年，年销售额超 5 亿元。 

我们推测公司 2011 年将继续收购矿产资源，主要是非金属矿（如钾矿、稀土矿等）。 

 

5、关于主要子公司发展动态 

公司是投资控股型企业，旗下有较多优质资产可以实现单独上市。我们认为其中深圳贝特瑞最接近

上市要求，该公司有较高的技术水平和市场份额，一定的经营规模和较强的盈利能力，管理规范，

上市没有政策上的障碍（比如对股权比例的要求、资产占母公司资产比例的要求），同时中国宝安已

解决好贝特瑞与公司其他业务的同业竞争问题。根据中国宝安以往的运作情况，我们推测该公司近

期将报会，但报会后证监会的反馈要求和审批进程尚难判断。 

 

6、林地资源 

大约 30—50 亩，林地属于只有首次成本，后续成本微小的资源，这种资源战略意义不可小看，过 8

—10 年林地资源将大幅升值。 

 

7、资产处置 

公司一直在尽量盘活和处理非核心固定资产，将其转化为现金流。但这方面做得还不够好。 

 

8、关于二级市场投资 

公司对该类投资有规模限制，用于二级市场投资的钱必须是富余资金，不能影响企业正常运营。 

 

9、马应龙是否会做股权激励 

暂时不会。马应龙高管收入不低、现金也较充足，不具有立即做股权激励的紧迫性。 

 

10、未来规划 

公司内部有一个到 2020 年的目标规划，该规划囊括了：总资产、净资产、收入、利润、公司市值等

指标。公司将用五年时间上一个大台阶、到 2020 年再上一个新台阶。 

宝安的新兴产业涉足众多，未来的重中之重的方向是“新材料”，或者还将涉足军工领域的新材料，

军工行业与医药行业一样，受经济周期影响最小。 
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公司坦承过去错过不少机遇、也犯了不少错误，争取在未来的几年把握机遇，让三大主业更为清晰。

有人把万科市值的变化与中国宝安进行比较，陈总认为：万科在土地新政出台前募资 300 亿这是一

个非常难得的机遇，但中国宝安没把握住，也没做好，使得失去了在资本市场募资的良好机遇。 

 

二、平安观点 

中国宝安近年逐步确立三大主业，剥离亏损业务。公司发展目标明确，战略架构逐渐清晰，高新技

术、房地产和生物医药为中国宝安三大主要业务板块。近年来，通过对旗下业务的战略性调整，高

新技术产业在公司收入中占比逐步增加。 

中国宝安是现有上市公司中新能源布局最为完整和盈利最为明显的企业，公司新能源业务发展势头

迅猛、产业链日趋完善，旗下子公司均为对应行业龙头，子公司业务涵盖矿产资源、电池材料、电

机及其控制器、电池检测设备、电池管理系统、充电站/柜等新能源汽车关键零部件业务。其新能源

业务布局早，发展迅速；优质子公司步步入囊，产品技术领先，质量层出新高。 

预计 2010 年、2011 年每股收益分别为 0.45 元(地产 0.29 元、医药 0.09 元、新能源 0.07 元)、0.75

元（地产 0.49 元、医药 0.11 元、新能源 0.15 元）。 

根据我们对中国宝安三块主要业务分别进行的测算，认为其未来一年合理价值为 30.4 元。其构成为：

30.4 元=13.92（地产）+4.3（医药）+11.8（新能源）+0.33（其它）。维持“强烈推荐”的投资评

级。 

 

相关报告： 

1、 中国宝安股权激励事项点评——股权激励方案更趋合理（2011年1月31日） 

2、 中国宝安新产品石墨稀研发事项点评（2011年1月20日） 

3、 中国宝安深度报告——布局新能源产业制高点唱响春天的故事（2011年1月10日） 

4、 中国宝安子公司宁波拜特调研纪要（2010年11月17日） 

5、 中国宝安调研简报——坐拥负极龙头、新能源业务风生水起（2010年11月5日） 

6、 中国宝安股权激励事项点评——投资型公司也有春天，估值折价有望消除（2010年11月2日） 

7、 中国宝安深度报告——新能源助力宝安“老树发新芽”（2010年11月1日） 
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