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事件： 
2 月 5 日财政部发布《关于开展节能与新能源汽车示范推广试点工作的通知》，对北京、上海、重庆、长春、大连、

杭州、济南、武汉、深圳、合肥、长沙、昆明、南昌等 13 个试点城市在公交、出租、公务、环卫和邮政等公共服务领域的

新能源汽车进行补贴，并制定《节能与新能源汽车示范推广财政补助资金管理暂行办法》对新能源汽车示范推广试点工作进

行具体管理。从目前的混合动力车辆生产成本看，补贴能够覆盖车辆购置成本的 50%－80%，对于减轻相关部门的购置成本

具备一定的作用。新能源汽车补贴政策出台，标志着中国的新能源汽车发展有望进入一个暂新的阶段！ 
鉴于混合动力汽车短期内对整车厂的收入和利润贡献都会比较有限，我们建议投资者优先关注直接受益于混合

动力汽车发展的电池组生产企业，尤其是使用镍氢电池组的混合动力汽车是当前比较现实的选择，有望最先获

得大幅的销量增长。因此上周我们调研了中炬高新（其控股 66％的子公司中炬森莱高科技有限公司是国内知名

的镍氢汽车动力电池的研发和制造商），并将公司相关公开披露的信息进行简单分析，供投资者参考。 
 

评论： 
1、 公司概览： 

公司是中山市火炬高技术产业开发区管委会实际控制的上市公司，管委会下属中山火炬集团是第一大股东，2008
年中期大股东持股比率为 8.76%，2008 年 9 月 23 日公告大股东经过二级市场增持 13.45 万股股票之后，控股比

率提高到 8.778%，大股东拟在公告后的 12 个月内，继续增持股份数不超过 3621 万股（图 1）。 

图 1： 股权结构图 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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公司涉及业务较广，公司本部直接从事的业务是科技园运营（主要是开发区内的工业厂房出租），通过控股子公

司进行的业务包括调味品生产和销售、水路客运、动力电池的开发和生产、汽车摩托车配件生产销售、贸易、

投资等业务（见图 2）。这些业务中贸易、投资和汽车摩托车配件业务规模较小，我们重点把公司的房地产业务、

调味品业务、水路客运和动力电池这四个业务进行分析。 
 
图 2： 业务架构示意图 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

2、房地产业务 

图 3： 房地产相关业务示意图（中汇股权 73％） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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公司的房地产相关资产和业务包括两大部分（见图 3）： 

第一部分是开发区的物业出租，2007 年报显示物业出租总面积 40.53 万平米，主要是工业厂房（以及附属的办

公楼和宿舍楼）的出租；2005 年报披露当年实现租金和综合管理费收入 6683 万元，出租率 97％。公司最近几

年没有披露租金收入和利润情况，如果按照均价 2000～2500 元/平米的价格计算，该物业总价值 8.11～10.13 亿

元。 

第二部分是房地产开发。公司在广州——珠海的轻轨中山站周边拥有 2438 亩商住用地（2005 年报披露），其中

1374.2 亩土地作价入股子公司中汇合创房地产公司，轻轨建设征用了 300.3 亩，其他 763.5 亩土地仍为公司持有。 

中汇合创房地产公司由上市公司控股 73％，拥有房地产开发经验的中道投资管理公司持有 27％的股权。上市公

司原计划另外转让 23％的股权给中道公司，但是由于中道公司方面的原因，2008 年 9 月 11 日双方签署了《协

议书》约定双方第二期股权转让终止执行；中道公司共需支付滞纳金约 4368 万元，其中 2382.6 万元已支付，

另约 1985 万元将在 2009 年 6 月底前支付完毕。 

目前轻轨的轨道建设已经铺设到中山站，轻轨中山站的主体建筑也基本完成，预计该轻轨在 2010 年广州亚运会

之前正式通车。2007 年年报披露中汇合创公司拟在 2008 年下半年开展规划设计工作，在 2009 年开工建设。 

由于轻轨中山站附近土地尚未开始开发，也没有贡献盈利，难以通过盈利来估值。简单测算该宗土地的价值： 

（1） 轻轨征地 300.3 亩，价格 55 万元/亩计算，公司将获得补偿 1.65 亿元。 

（2） 中汇合创拥有的 1374.2 亩土地，按照中道公司 2007 年初入股折算的土地价格 66 万元/亩计算（2007
年之后土地价格总体上还有比较明显的上涨，中山土地出让价格也曾超过 100 万元/亩，现在虽有
回调，但是 66 万元/亩的均价仍然是非常保守的），总价值 9.07 亿，公司持股 73％，价值 6.62 亿
元。 

（3） 余下土地 763.5 亩，按照 55～66 万元/亩的价格计算，价值 4.20～5.04 亿。 

以上三项合计，公司在轻轨中山站的权益土地价值为 14.92～15.76 亿元。 

如果把出租物业价值和待开发土地价值汇总，则公司的房地产权益总价值在 23.03～25.89 亿之间。 

 

3、调味品业务 

公司全资子公司广东美味鲜食品有限公司生产厨邦牌（“国家名牌”称号，2005 年获得“中国免检产品”称号，2006
年获得广东省著名商标，并入选商务部 2006 年度“最具市场竞争力品牌”）、岐江桥牌酱油及各类调味品，过去 4
年收入持续稳定增长，从 2003 年的 2.45 亿元增长到 2007 年的 5.47 亿元，CAGR 增速为 22％。 

2007 年实现收入 5.47 亿元，同比增长 23.8%，净利润 4318 万元，同比增长 131.5%,公司年报披露 2007 年该公

司利润增幅大幅超过收入增幅的原因是 2007 年公司更加明确以厨邦品牌为主的销售策略，通过产品结构调整

扩大了高附加值产品所占比重，以及管理规范化（尤其是采购管理和财务管理规范化）带来成本费用降低。 

公司过去几年持续对美味鲜进行产能扩张，2007 年报披露累计总投资达到 1.1 亿元，项目二期工程已在 2007 年
10 月竣工投产，美味鲜酱油主要工序生产能力已达到 20 万吨以上；目前后续工程正在建设过程中。 
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（万元） 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A
搭乘人次（万） 92.9 113.3 113.8 120.4 129.2
收入 13,683.0  15,195.0  14,684.0  15,500.0 16,300.0 

增速 11% -3% 6% 5%
净利润 2,534.0    3,055.0    2,585.0    2,898.9   2,202.0   

增速 21% -15% 12% -24%
总资产 24,270.0  26,239.0  26,427.0  28,100.0 27,700.0 
净资产 20,361.0  20,110.0  20,236.0  22,800.0 20,900.0 
净利润率 18.5% 20.1% 17.6% 18.7% 13.5%
ROA 10.4% 11.6% 9.8% 10.3% 7.9%
ROE 12.4% 15.2% 12.8% 12.7% 10.5%

（万元） 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A
收入 24,522.0  29,221.0  34,497.0  44,100.0 54,700.0 

增速 19% 18% 28% 24%
净利润 1,509.0    1,925.0    1,756.0    1,866.8   4,318.0   

增速 28% -9% 6% 131%
总资产 17,349.0  16,501.0  17,009.0  22,000.0 27,000.0 
净资产 7,159.0    8,145.0    8,052.0    8,425.0   11,000.0 
净利润率 6.2% 6.6% 5.1% 4.2% 7.9%
ROA 8.7% 11.7% 10.3% 8.5% 16.0%
ROE 21.1% 23.6% 21.8% 22.2% 39.3%

表 1、广东美味鲜食品有限公司 2003～2007 年的财务概览 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中金公司研究部 

酱油的主要生产原材料是大豆和面粉，生产过程的自动化程度很高，经过室内两次发酵和长达 5 个月的露天晒

制而成。由于气候条件适宜，珠三角集中了我国主要的酱油生产产能。公司生产的厨邦牌酱油定位中高端，目

前主要在东南沿海省区销售，随着生产规模的扩大，其销售区域也正在逐步向全国拓展。 

2008 年由于产品价格基本保持稳定而大豆和面粉等原材料成本上升，对美味鲜的盈利能力可能有一定的影响；

但是酱油等调味品属于生活必需品，受宏观经济波动的影响比较小，我们预计随着生产规模的扩大，调味品收

入和利润仍将继续保持持续增长的态势。 

目前 A 股市场食品饮料行业上市公司股价对应 07 年 PE 大致在 30～50X 之间（其中啤酒等类似酱油的基本消费

品估值相对较高，白酒、黄酒等可选消费品的估值相对较低），按照美味鲜 2007 年净利润 4318 万元来计算，其

市值可达 12.95～21.59 亿元。 

 

4、客运业务 

表 2、中港客运联营公司 2003～2007 年的财务概览 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司年报，中金公司研究部 
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（万元） 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A
收入 4,680.0    4,514.0    3,616.0    2,472.0   1,387.0   

增速 -4% -20% -32% -44%
净利润 186.0       39.0         539.0       -681.0     -338.0     

增速 -79% 1282% -226% -50%
总资产 7,813.0    7,688.0    5,744.0    5,176.0   5,132.0   
净资产 4,554.0    4,593.0    4,054.0    3,373.0   3,043.0   
净利润率 4.0% 0.9% 14.9% -27.5% -24.4%
ROA 2.4% 0.5% 9.4% -13.2% -6.6%
ROE 4.1% 0.8% 13.3% -20.2% -11.1%

中港客运联营有限公司由上市公司控股 60％，该公司主营中山港至香港的水路客运，附设出租小汽车、关前关

后商场和餐厅等业务。2003～2007 年收入小幅增长，但是净利润随着燃料成本的变化而有所波动，2007 年是净

利润最低的一年，仅 2202 万元，同比下降 24％。展望 2009 年，受到金融危机的影响，中山港至香港的往返人

次可能不再增长甚至略有降低，但是随着燃料成本的大幅降低，该业务的盈利能力应该有所回升。 

目前 A 股上市的航运公司股价对应 07 年 PE 大致在 10～20X 之间，公司的客运业务相对比较稳定，如果
按照 2007 年最低的净利润 2202 万元计算，对应市值 2.2～4.4 亿之间，公司持股 60％的市值在 1.32～2.64
亿元之间。 

以上房地产、调味品和客运三项主要业务的粗略估值合计起来，合计市值在 37.30～50.12 亿元之间。 

5、动力电池业务 

子公司中炬森莱高技术有限公司主营业务为生产镍镉、镍氢系列电池产品、动力电池、电池生产及原材料销售，

上市公司控股 66％，国家高技术绿色材料发展中心持股 34％（2003 年报披露高技术绿色材料中心总出资 1530
万元，其中以动力电池专有技术协议作价出资 1075 万元；该中心主任吴锋教授是北京理工大学环境工程学科

首席教授, 中国电池工业协会副理事长、中国化学与物理电源协会副理事长, 曾任国家科技部镍氢电池专家组组

长，国家高技术新型储能材料工程开发中心主任，在“八五”和“九五”期间，吴锋教授是 863 计划重大项目“镍氢

电池生产关键技术与成果转化”和“镍氢电池产业化开发”的负责人及重点项目“锂离子电池研究开发”的第一责

任专家；“十五”期间吴锋教授负责电动汽车重大专项动力电池课题，主持的“镍氢电池、电池组及相关产业化关

键技术的研究与系统集成”项目获得了 2006 年国家科技进步二等奖; 2002 年 12 月吴锋教授担任国家重点基础研

究（973）项目“绿色二次电池新体系相关基础研究”首席科学家。） 

由于手机电池等领域竞争激烈，该公司 2003 年之后收入逐步萎缩，目前主要的销售产品是电动工具使用的镍氢

电池。该公司自 1993 年成立以来，一直进行各类电池的研发和生产，是国内最早进行汽车动力电池研发的公司

之一，2005 和 2006 年报均披露该公司“在动力电池的研发方面投入了较大精力，充实经营班子，凭着动力车电

池技术的优势，可望在动力汽车行业占据一席之地，为公司带来新的利润增长点”；2007 年年报披露当年中炬森

莱“已向六家汽车生产厂家提供动力电池样品，在国家政策及汽车企业动力汽车实现量产的推动下，动力电池有

望成为企业新的利润增长点”。（从媒体公开报道来看，长安杰勋混合动力轿车、红旗牌 CA7130N 混合动力轿车、

奇瑞电动车等车型均采用了公司的镍氢电池） 

表 3、中炬森莱 2003～2007 年的财务概览 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中金公司研究部 

据媒体报道，2005 年 11 月中山市科技局对中山中炬森莱高技术有限公司承担的科技重大专项《镍氢动力电池

及电源管理系统开发与生产》进行了验收，经试验证明该项目开发的镍氢动力电池和电源管理系统匹配良好，
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技术成熟，可以满足整车使用要求，成果技术达到国内领先水平。该项目的 100Ah 镍氢动力电池已经在国家“863”
计划项目奇瑞纯电动汽车使用并通过了国家验收；6.5Ah 系列镍氢动力电池产品已经形成了小批量生产能力，

并在长安的混合动力电动汽车上进行了台架和装车实验，基本满足整车运行的要求。1 

从行业层面来看，中炬森莱是国内非常难得的拥有自主知识产权的汽车动力电池生产商之一，技术上具有非常

突出的先发优势（从 2005 年下半年算起，装车实验已经超过 3 年），而且具有相对成熟的产品可以快速实现量

产（上市公司拥有足够的土地、厂房和现金，因此扩产的难度并不大），因此有望从未来中国混合动力汽车的快

速发展中获益。一旦国产混合动力汽车在目前较大的政策补贴力度下实现了销量的快速增长，汽车电池短期内

将面临异常严重的供不应求，公司的汽车电池有望实现盈利的爆发式增长。 

目前由于新能源汽车补贴政策刚刚颁布，汽车公司尚未同公司签订汽车电池供货合同，公司也尚未披露具体的

扩产计划，因此目前时点上我们难以准确预测汽车电池业务未来对公司的盈利贡献，以后会跟踪汽车电池业务

发展。 

 

                                                        
1
资料来自: 中国化工企业信息网(www.souchem.com)。 详细出处参考：http://www.souchem.com/news/news_2515.html 
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