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中炬高新：万事具备，只欠订单 
公司调研快报 

 

报告关键点： 
 万事俱备，只欠订单 
 维持买入－A评级 

 

报告摘要： 
 万事俱备，只欠订单：子公司中炬森莱表示镍氢动力电池的批量生产的技术问

题已经解决，目前已经完全具备批量生产能力，估计年产几百套，863计划镍氢

动力电池专项验收时也将对形成产能提出要求。事实上公司已经进行了小批量

的生产，并且公司生产工艺、设备的自动化程度也领先国内其他同行。基于公

司15年来积累的技术经验，以及三年来与相关六家整车厂商合作的铺垫，在当

前国家大力支持混合动力车发展，而混合动力车用电池处于卖方市场的大好机

遇面前，公司的产能将紧随整车厂商需求的增加而迅速扩张。公司表示只要接

到整车企业的订单就可以迅速量产，同时公司的现金充沛，预计投资后不超过

一年就可以形成较大的生产能力。 

 主持修订混合动力车用金属氢化物电池标准，提高行业门槛：中炬森莱于2008

年10月份主持进行了国家标准GB/T18332.2《动力道路车辆用金属氢化物蓄电

池》的修订，标准已经上报，正在审批中。主持混合动力车用金属氢化物电池

国家标准的修订本身是对中炬森莱15年混合动力车用电池研究工作的充分肯

定，同时，也必然会增加公司未来在混合动力车用金属氢化物电池行业的话语

权，通过标准的修改，提高行业进入门槛，可以把同行业技术水平不够成熟的

其他生产商排除在外。 

 专利权排他性的使用优势：由于中炬森莱是中炬高新（出资控股66%）和国家高

技术绿色材料发展中心（技术折股34%）共同设立，被国家列为“国家高技术研

究发展计划(863计划)现代交通领域‘节能与新能源汽车’重大项目”，公司生

产的镍氢动力电池关键核心技术均是由双方共同组建的研发团队自行研制而

成，并已经申请多项相关国家专利。由于该专利技术已经折股，公司具有排他

性的使用权，这将有利于公司更好地分享镍氢动力电池产业爆发式增长的盛宴。

 长期看好公司的发展前景，维持买入－A评级：公司已经具备量产镍氢动力电池

的条件，如果整车企业及时签署定购协议，公司的动力电池业务将迅速成为盈

利的主要来源之一。我们长期看好公司的发展前景，维持买入－A评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 864.2 1,047.5 1,112.8 1,802.8 2,800.7

Growth(%) 13.9% 21.2% 6.2% 62.0% 55.3%
净利润 31.7 74.0 96.8 150.7 238.9

Growth(%) 16.8% 133.3% 30.8% 55.7% 58.5%
毛利率(%) 27.2% 27.6% 24.0% 30.0% 30.0%
净利润率(%) 3.7% 7.1% 8.7% 8.4% 8.5%
每股收益(元) 0.04 0.10 0.13 0.21 0.33
每股净资产(元) 2.08 2.15 2.64 2.85 3.17
市盈率 157.8 67.6 51.7 33.2 20.9
市净率 3.3 3.2 2.6 2.4 2.2
净资产收益率(%) 3.0% 5.5% 5.2% 7.5% 10.7%
ROIC(%) 3.9% 19.0% 12.3% 13.0% 16.3%
EV/EBITDA 34.6 29.0 31.8 19.7 14.0
股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.5%

公司快报 
T_RankInfo 
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市场数据 
总市值(百万元) 5,004.33
流通市值(百万元) 4,565.97
总股本(百万股) 724.22
流通股本(百万股) 660.78
12 个月最高/最低 2.61/8.91元
十大流通股东(%) 17.43%
股东户数 122,561
 
 

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 72.27 78.51 44.10 
绝对收益 85.76 97.45 (9.08) 
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研究员 
刘军 首席行业分析师 
021-68766167 liujun@essence.com.cn 

谭志勇 助理行业分析师 
021-68765172 tanzy2@essence.com.cn 
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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 2009-2-19
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 864.2 1,047.5 1,112.8 1,802.8 2,800.7 成长性   
减:营业成本 628.8 758.3 845.7 1,262.0 1,960.5 营业收入增长率 13.9% 21.2% 6.2% 62.0% 55.3%
   营业税费 14.1 19.5 15.9 25.8 40.1 营业利润增长率 39.0% 73.7% -3.3% 91.0% 58.2%
   销售费用 60.8 74.3 89.0 144.1 223.9 净利润增长率 16.8% 133.3% 30.8% 55.7% 58.5%
   管理费用 71.8 78.7 87.5 141.7 220.2 EBITDA 增长率 19.7% 29.0% -2.4% 68.0% 49.8%
   财务费用 28.6 18.9 20.1 27.8 38.2 EBIT 增长率 29.6% 39.3% -1.8% 82.4% 55.6%
   资产减值损失 0.2 -6.5 -1.4 5.9 8.6 NOPLAT 增长率 8.1% 43.4% 15.8% 53.4% 55.8%
加:公允价值变动收益 0.6 0.2 -0.6 - - 投资资本增长率 -70.5% 78.8% 45.2% 24.5% 31.7%
   投资和汇兑收益 0.6 1.4 46.9 - - 净资产增长率 4.0% 3.4% 22.7% 8.1% 11.2%

营业利润 60.9 105.8 102.3 195.5 309.2 利润率   
加:营业外净收支 -2.5 0.1 22.5 -1.0 -1.0 毛利率 27.2% 27.6% 24.0% 30.0% 30.0%

利润总额 58.4 106.0 124.9 194.5 308.2 营业利润率 7.1% 10.1% 9.2% 10.8% 11.0%
减:所得税 12.8 20.2 25.0 38.9 61.6 净利润率 3.7% 7.1% 8.7% 8.4% 8.5%

净利润 31.7 74.0 96.8 150.7 238.9 EBITDA/营业收入 13.9% 14.8% 13.6% 14.1% 13.6%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 10.4% 11.9% 11.0% 12.4% 12.4%

货币资金 219.3 380.0 244.4 280.3 380.1 运营效率   
交易性金融资产 6.2 1.3 0.7 0.7 0.7 固定资产周转天数 153 70 77 47 30
应收帐款 243.7 124.6 106.8 173.0 268.8 流动营业资本周转天数 243 127 250 230 203
应收票据 3.3 2.1 0.2 0.3 0.4 流动资产周转天数 448 359 461 346 329
预付帐款 53.1 89.0 106.4 132.2 172.4 应收帐款周转天数 49 37 28 21 21
存货 142.4 817.1 971.9 1,450.2 2,252.9 存货周转天数 240 165 290 242 238
其他流动资产 -0.0 8.1 - - - 总资产周转天数 978 845 859 612 501
可供出售金融资产 - - 37.7 37.7 37.7 投资资本周转天数 482 253 374 307 254
持有至到期投资 21.6 31.7 117.7 117.7 117.7 投资回报率   
长期股权投资 24.1 23.5 22.5 22.5 22.5 ROE 3.0% 5.5% 5.2% 7.5% 10.7%
投资性房地产 1,324.1 706.5 785.6 785.6 785.6 ROA 1.9% 3.4% 3.6% 4.6% 5.6%
固定资产 166.4 239.9 233.2 233.2 236.2 ROIC 3.9% 19.0% 12.3% 13.0% 16.3%
在建工程 53.3 26.1 28.1 40.7 48.2 费用率   
无形资产 70.4 67.8 60.4 58.4 56.6 销售费用率 7.0% 7.1% 8.0% 8.0% 8.0%
其他非流动资产 34.8 35.2 40.7 41.1 41.3 管理费用率 8.3% 7.5% 7.9% 7.9% 7.9%

资产总额 2,362.7 2,552.8 2,756.2 3,373.6 4,421.1 财务费用率 3.3% 1.8% 1.8% 1.5% 1.4%
短期债务 405.8 294.7 380.0 526.7 836.4 三费/营业收入 18.7% 16.4% 17.7% 17.4% 17.2%
应付帐款 162.5 259.8 272.7 406.9 632.1 偿债能力   
应付票据 30.7 4.8 2.2 3.3 5.1 资产负债率 36.3% 39.0% 30.6% 38.7% 48.0%
其他流动负债 157.8 307.0 69.0 249.3 529.3 负债权益比 56.9% 63.9% 44.2% 63.2% 92.4%
长期借款 88.2 111.6 151.6 151.6 151.6 流动比率 0.88 1.62 2.08 1.77 1.56
其他非流动负债 6.7 5.4 5.3 5.3 5.3 速动比率 0.69 0.69 0.66 0.51 0.42

负债总额 857.0 995.4 844.5 1,306.8 2,123.6 利息保障倍数 3.13 6.61 6.10 8.02 9.09
少数股东权益 121.4 99.0 340.4 344.7 351.6 分红指标   
股本 724.2 724.2 724.2 724.2 724.2 DPS(元) - - - 0.02 0.03
留存收益 661.5 735.5 847.1 997.8 1,221.6 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 10.0% 10.0%

股东权益 1,505.7 1,557.4 1,911.7 2,066.8 2,297.5 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.5%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 45.6 85.7 96.8 150.7 238.9 EPS(元) 0.04 0.10 0.13 0.21 0.33
加:折旧和摊销 30.4 29.9 28.5 30.2 32.2 BVPS(元) 2.08 2.15 2.64 2.85 3.17
   资产减值准备 0.2 -6.5 -1.4 5.9 8.6 PE(X) 157.8 67.6 51.7 33.2 20.9
   公允价值变动损失 0.6 0.2 -0.6 - - PB(X) 3.3 3.2 2.6 2.4 2.2
   财务费用 34.2 31.9 21.7 20.1 27.8 P/FCF 3.9 -11.7 -24.6 -133.4 613.0
   投资收益 -0.6 -1.4 -46.9 - - P/S 5.8 4.8 4.5 2.8 1.8
   少数股东损益 9.6 7.3 3.1 4.8 7.7 EV/EBITDA 34.6 29.0 31.8 19.7 14.0
   营运资金的变动 -27.5 -15.7 -384.2 -260.0 -439.2 CAGR(%) 50.6% 42.2% 56.1% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 98.7 106.9 -284.7 -40.5 -113.6 PEG 3.1 1.6 0.9 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -37.9 173.5 -94.0 -46.0 -46.0 ROIC/WACC 0.4 2.0 1.3 1.4 1.7
融资活动产生现金流量 -25.8 -119.4 120.1 103.8 247.5 REP 19.0 2.4 2.7 2.1 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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