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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入（百万元） 3,248.0  3,646.9  4,248.4  4,330.9  

增长率(%) 2.65% 12.28% 16.49% 1.94% 

股东净利润（百万元） 71.7  -129.3  81.8  106.3  

增长率(%) -74.72% -280.33% 163.26% 29.95% 

毛利率 18.23% 16.62% 16.87% 17.77% 

净利润率 2.21% -3.55% 1.93% 2.45% 

每股收益（元/股） 0.05  -0.10  0.06  0.08  

数据来源：公司资料，兴业证券研究所 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
 中期业绩大幅增长，净利扭亏为盈。理士国际(0842.HK)8 月 18 日公告 2016

年中期经营业绩：营业收入同比增长 43.5%至 28.26 亿元；毛利润同比增

加 41.8%至 4.5 亿元；毛利率水平从去年同期 16.3%的降低 0.2 个百分点至

16.1%；净利润扭亏为盈至 1.12 亿元，每股收益为 0.08 元，董事会建议不

派发中期股息。2016 年中期业绩大幅增长，主要是各类电池产品需求强劲。 

 备用电池市场需求强劲助业绩提升。2016H1 备用电池为公司贡献收入

20.99 亿元，同比增长 47.5%，占公司收入的 74%。受益于中国及东南亚

销售额增加，UPS 收入略微增长；中国主要电信通讯供应商重组，电信通

讯电池市场进一步打开，公司该类电池销售额大幅上升。此外，世界范围

内太阳能及风能发电的广泛使用，公司可再生能源电池销售额也稳步提升。 

 市场拓展显成效，启动电池、动力电池业绩大幅增长。启动电池主要用于

汽车及摩托车的启动，动力电池则为电动车（包括叉车、高尔夫球车等）

提供动力。得益于庞大的销售网络和市场推广，公司产品已销往全球 100

多个国家，汽车、摩托车、电动车等客户基础不断扩大，2016H1 启动电池

和动力电池收入均实现大幅增长。 

 我们的观点：理士国际铅酸蓄电池产品种类齐全，依托庞大的销售网络，

公司业绩有望稳步提升。同时，作为国内备用铅酸电池的领导者，公司积

极争取扩大市场份额，并进一步拓展海外生产基地和业务。通过设立灵活

的产品定价机制，转移铅原材料价格波动风险，确保毛利率稳定。预计公

司 2016 年业绩对应当前股价大约在 5-6 倍 PE 左右，建议投资者积极关注。 

 风险提示：行业竞争加剧，毛利率下降；市场需求不及预期。 
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报告正文 

 中期业绩大幅增长，净利扭亏为盈。理士国际(0842.HK)8 月 18 日公告 2016

年中期经营业绩：营业收入同比增长 43.5%至 28.26 亿元；毛利润同比增加

41.8%至 4.5 亿元；毛利率水平从去年同期 16.3%的降低 0.2 个百分点至

16.1%；净利润扭亏为盈至 1.12 亿元，每股收益为 0.08 元，董事会建议不

派发中期股息。2016 年中期业绩大幅增长，主要是各类电池产品需求强劲。 

图 1、 公司营业收入和净利润(百万元) 图 2、综合毛利率和净利率 
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资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 备用电池市场需求强劲助业绩提升。2016H1备用电池为公司贡献收入20.99

亿元，同比增长 47.5%，占公司收入的 74%，上升 1pct。备用电池产品根据

电池的应用细分为不间断电源系统（UPS）、电信通讯、其他消费类产品及

可再生能源电池四个主要市场。受益于中国及东南亚销售额增加，UPS 收

入略微增长；中国主要电信通讯供应商重组，电信通讯电池市场进一步打开，

公司该类电池销售额大幅上升。此外，世界范围内太阳能及风能发电的广泛

使用，公司可再生能源电池销售额也稳步提升。 

图 3、2016H1 公司销售收入结构 图 4、按产品划分的销售额及变动（百万元） 
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资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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 市场拓展显成效，启动电池、动力电池业绩大幅增长。启动电池主要用于

汽车及摩托车的启动，动力电池则为电动车（包括叉车、高尔夫球车等）提

供动力。得益于庞大的销售网络和市场推广，公司产品已销往全球 100 多个

国家，汽车、摩托车、电动车等客户基础不断扩大，2016H1 启动电池和动

力电池收入均实现大幅增长。其中启动电池收入同比增长 36.8%至 5.35 亿

元，动力电池收入同比增长 40.7%至 9,500 万元。 

 设立灵活定价机制，应对铅价格波动。铅为铅酸蓄电池的主要原材料，是公

司生产成本的主要部分。根据 wind 数据，铅均价从 2015 年同期的 12,925

元/吨上升至 13,875 元/吨，为了应对原材料价格波动，公司设立了价格联

动机制，灵活地将风险转嫁给客户；同时使用总部原材料采购模式，强化自

身议价权，从而降低成本。 

图 5、上海物贸铅平均价格走势 图 6、公司部分电池产品  
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资料来源：wind，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 我们的观点：理士国际铅酸蓄电池产品种类齐全，依托庞大的销售网络，公

司业绩有望稳步提升。同时，作为国内备用铅酸电池的领导者，公司积极争

取扩大市场份额，并进一步拓展海外生产基地和业务。通过设立灵活的产品

定价机制，转移铅原材料价格波动风险，确保毛利率稳定。预计公司 2016

年业绩对应当前股价大约在 5-6 倍 PE 左右，建议投资者积极关注。 

 风险提示：行业竞争加剧，毛利率下降；市场需求不及预期。 
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图 7、理士国际2016年中期业绩主要财务指标变动情况 

2016H1 2015H1 同比变动 点评

收入 2,826,402 1,969,050 43.5%

备用电池销售大幅增加，UPS在中国及东南亚的销售额增加；中国
电信进行策略性重组，导致电信通信电池市场需求强劲；汽车及摩
托车客户基础扩大；叉车及高尔夫球车电池销售额显著增加

销售成本 (2,372,441) (1,648,818) 43.9% 销量增加

毛利 453,961 320,232 41.8% 中国及美国销售额大幅增加，整体收益增加

毛利率 16.1% 16.3% -1.2%

其他收入及收益 33,476 50,625 -33.9% 废料销售减少以及未确认的外币汇兑收益所致

销售及分销开支 (120,214) (108,508) 10.8%
持续拓展业务引起的薪金及销售人员增加；期内增长的外销业务引
起物流服务成本增加

行政开支 (90,960) (94,914) -4.2% 有效控制行政人员成本及其他办公开支
研发成本 (39,998) (38,275) 4.5%

其他开支 (37,215) (83,837) -55.6%
安徽淮北一个仓库2015年失火，而于2015年相应期间确认100%存货
及物业损失所致，今年没有。

财务成本 (51,469) (51,761) -0.6%

应占一间合营公司及联营公司的亏损 (3,675) (7,046) -47.8%

除税前溢利 143,906 (13,484) 收入增加

所得税开支 (31,810) (2,891) 1000.3% 除税前溢利增加

期间利润 112,096 (16,375)

公司股东权益 112,638 (16,375) 收入增加
非控股股东权益 (542) —

基本及摊薄EPS（元） 0.08 (0.01)

单位(千元，人民币)

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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