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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) 2,675  3,034  3,531  4,102  

同比增长(%) 7.7  13.4  16.4  16.2  

净利润(百万元) (21) 173  32  5  

同比增长(%) (123.5) (939.3) (81.4) (83.7) 

毛利率(%) 13.0  17.4  10.4  14.3  

净利润率(%) (0.8) 5.7  0.9  0.1  

净资产收益率（%）  (1.4) 10.2  1.8  0.3  

每股收益(元) (0.06) 0.46  0.08  0.01  

市净率(倍) 1.2  1.0  1.0  1.0  

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 动力电池为公司第一大收入来源。公司主要从事锂聚合物电芯、动力电池、铅酸蓄电

池及镍电池等产品的生产及制造。公司最早是以铅酸蓄电池为主，但由于通信用电池

需求下降，铅酸蓄电池占比已经跌至 15.4%。由于新能源汽车业务的发展，动力电池已

经成为公司最主要的业务来源，2016年上半年，动力电池占收入的比重已经达到40.5%。

锂聚合物电池仅次于动力电池，占比 34.9%。 

 动力电池业务高增长态势有望延续。公司动力电池业务经过多年的积累终于获得爆发，

2016 年上半年动力电池的收入 9.8 亿元，同比增长 235.0%。预计全年有望达到 16-18

亿元（2015 年 7.8 亿元）。动力电池的需求主要来自于新能源汽车和基站需求。其中新

能源汽车占据大概 85-90%。由于骗补事件的影响，新能源汽车订单需求在 7-8 月份受

到一定影响，随着骗补事情逐步落地，需求重新恢复，现在到年底公司的排产计划已

经满负荷，全年高增长有保证。目前公司动力电池的客户主要是北汽、广汽、新大洋

及金龙客车等，未来仍可能增加宇通、江铃等优质客户。产能方面，目前动力电池产

能约 1GWH，预计明年一季度增加至 2GWH,18 年增加至 3GWH，客户的拓展以及产能的增

加将推动明后年动力电池业务继续实现高增长。 

 我们的观点：整体上来看，公司各项业务呈现好的发展趋势，动力电池受益于新能源

汽车市场爆发式增长，锂聚合物增长短期趋稳，长期受益于无人机市场规模的扩大。

铅酸蓄电池业务有望减亏，游戏业务总体上提供稳定的现金流。根据彭博一致预期，

目前股价对应 16/17 年市盈率分别为 8.7 倍/6.3 倍，市值 23.3 亿港元，建议关注。 

 风险提示：动力电池订单需求低于预期；铅酸电池减亏幅度低于预期；游戏业务表现

不如预期。 
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报告正文 

 动力电池为公司第一大收入来源。公司主要从事锂聚合物电芯、动力电池、铅酸蓄电池及

镍电池等产品的生产及制造。公司最早是以铅酸蓄电池为主，但由于通信用电池需求下降，

铅酸蓄电池占比已经跌至 15.4%。由于新能源汽车业务的发展，动力电池已经成为公司最

主要的业务来源，2016 年上半年，动力电池占收入的比重已经达到 40.5%。锂聚合物电池

仅次于动力电池，占比 34.9%。 

表 1、公司的收入结构 
    

人民币，千元 1H2015 占比 1H2016 占比 增速 

锂聚合物电芯 797,806  48.1% 845,336  34.9% 6.0% 

动力电池 292,837  17.7% 980,920  40.5% 235.0% 

蓄电池 343,300  20.7% 371,731  15.4% 8.3% 

镍电池 60,756  3.7% 57,064  2.4% -6.1% 

其他 163,431  9.9% 164,112  6.8% 0.4% 

合计 1,658,130  100.0% 2,419,163  100.0% 45.9% 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
  

 3C 客户需求增长趋稳，无人机市场是潜在爆发点。公司是全球前五名的锂聚合物电芯生

产厂家，年产能达到 1.5 亿枚。上半年锂聚合电芯销售 4023 万枚，同比增长 2.0%。全年

预计出货量在 1 亿枚左右，同比增长 15%。明后年来看，该块业务增长会比较平稳，主要

是由于手机出货量已经达到顶峰，而且公司的客户范围已经覆盖了国内外的著名手机和电

脑品牌，渗透率空间有限。更长期来看，锂聚合物电芯最大的增长潜力可能来自于无人机

市场，无人机市场的电池需求量比较大，单台无人机电池组等于几十台手机电池，加上无

人机每次运转时间长，所需备用电池的需求比较大。锂聚合物电芯的净利润率约 4.5%，

每年利润贡献 7-8 千万的水平。 

 动力电池业务高增长态势有望延续。公司动力电池业务经过多年的积累终于获得爆发，

2016 年上半年动力电池的收入 9.8 亿元，同比增长 235.0%。预计全年有望达到 16-18 亿

元。动力电池的需求主要来自于新能源汽车和基站需求。其中新能源汽车占据大概

85-90%。由于骗补事件的影响，新能源汽车订单需求在 7-8 月份受到一定影响，随着骗补

事情逐步落地，需求重新恢复，现在到年底公司的排产计划已经满负荷，全年高增长有保

证。目前公司动力电池的客户主要是北汽、广汽、新大洋及金龙客车等，未来仍可能增加

宇通、江铃等优质客户。产能方面，目前的产能约 1GWH，预计明年一季度增加至 2GWH,18

年增加至 3GWH，客户的增加以及产能的增加将推动明年动力电池业务实现高增长。动力

电池的利润率在 8-10 个点，今年动力电池业务整体净利润有望达到 1.2-1.8 亿。 

 铅酸电池业务有望减亏。铅酸电池业务是公司的传统业务，由于基站需求的下降，铅酸电

池业务占比显著下降，从 09 年的 74%下降至 16 年中期的 15.4%。铅酸电池需求规模的下

降使得该业务的盈利能力出现显著下降，目前铅酸电池每年亏损在 8千万左右的水平。如

何扭亏是目前铅酸电池业务的当务之急。公司计划通过利用蓄电池的生产设施配套给动力

电池的零部件需求，提高产能利用率和增加收入降低亏损规模。 

 游戏业务提供稳定现金流。游戏业务一直以来给公司提供稳定的现金流，2016 年上半年

公司的网络游戏业务对公司的盈利贡献为 1.01 亿元，比去年同期增加 28%，其中来自联
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营公司约 6756.8 万元，同比增长 8.3%。上半年净利润高增长主要是由于手机游戏推出带

来网页端客户需求增加。公司计划在下半年推出 4-8 款各种类型游戏，新游戏推出将带来

新的增长点，游戏业务总体上仍将有望稳定提供现金流。 

 我们的观点：整体上来看，公司各项业务呈现好的发展趋势，动力电池受益于新能源汽车

市场爆发式增长，锂聚合物增长短期趋稳，长期受益于无人机市场规模的扩大。铅酸蓄电

池业务有望减亏，游戏业务总体上提供稳定的现金流。根据彭博一致预期，目前股价对应

16/17 年市盈率分别为 8.7 倍/6.3 倍，市值 23.3 亿港元，建议关注。 

 风险提示：动力电池订单需求低于预期；铅酸电池减亏幅度低于预期；游戏业务表现不如

预期。 
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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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