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中炬高新：动力电池霸主显露雏形 
董事会公告点评 

 

报告关键点： 
 投资建设年产3.63 亿Ah 镍氢动力电池总成扩产项目，占据国内36.3％的市场

 达产后盈利能力可观 
 维持“买入－A”评级 

报告摘要： 
 投资建设年产3.63 亿Ah 镍氢动力电池总成扩产项目：该项目由子公司中炬森

莱承担，公司将向中炬森莱增资。项目投资总额13.15 亿元，分两期实施，第

一期在2009～2010 年进行，投资3.38 亿元，新增8,000 万安时(Ah)的生产能

力，总生产能力达到1 亿Ah；第二期在2011 年进行，投资6.17 亿元，新增2.63 

亿Ah 的生产能力，总生产能力达到3.63 亿Ah。 

 中炬森莱是动力电池行业的翘楚：公司的“混合动力轿车用镍氢动力蓄电池组

的研发”项目作为电动汽车的关键零部件，被国家列入“863” 计划；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，在审批中；镍氢动力电池组通过了北方汽车质量监督检验鉴定试验所

按QC/T744-2006 进行的国家强制性检验；已经形成年产2000 万Ah 的镍氢动力

电池的生产能力，可以满足约2.8 万辆混合电动轿车的市场需求。 

 行业振兴政策暖风频吹：2009 年3 月，我国政府发布了《汽车产业调整与振兴

规划细则》，提出在2011 年前，形成50万辆纯电动、充电式混合动力和普通型

混合动力等新能源汽车产能，形成10亿Ah车用高性能单体动力电池生产能力。

今后三年在新增中央投资中安排100 亿元作为技术进步、技术改造专项资金，

新能源汽车及专用零部件也是资金的重点支持方向。 

 动力电池产量大幅增加，达产后盈利能力可观：3.63 亿Ah 镍氢动力电池占据

国内10亿Ah市场的36.3%，成为动力电池的领导者，可以配套36万台混合电动轿

车的需求。假设2010年公司的1亿Ah电池完全达产，2011年3.63 亿Ah电池完全

达产。按照科力远的售价和17％的净利润率计算，2010年每股收益的增加0.43

元，2011年每股收益的增加1.53元，可见项目达产后对公司盈利的贡献非常可

观。 

 维持“买入－A”评级，提高目标价到15元：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。预

计2009年每股收益0.21元，2010年EPS达到0.75元，按照2010年20倍市盈率，我

们提高目标价到15元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,047.5 966.5 1,616.5 3,264.5 5,902.7

Growth(%) 21.2% -7.7% 67.3% 101.9% 80.8%
净利润 74.0 79.7 151.9 540.0 1,305.1

Growth(%) 133.3% 7.8% 90.5% 255.5% 141.7%
毛利率(%) 27.6% 23.0% 30.1% 39.1% 45.8%
净利润率(%) 7.1% 8.3% 9.4% 16.5% 22.1%
每股收益(元) 0.10 0.11 0.21 0.75 1.80
每股净资产(元) 2.15 2.56 2.67 3.38 5.02
市盈率 113.0 104.8 55.0 15.5 6.4
市净率 5.4 4.5 4.3 3.4 2.3
净资产收益率(%) 5.5% 4.6% 8.1% 22.9% 37.3%
ROIC(%) 19.0% 11.8% 13.9% 31.1% 43.0%
EV/EBITDA 50.7 57.7 34.4 12.5 6.1
股息收益率 0.0% 0.0% 0.5% 1.9% 4.7%

公司动态分析 
T_RankInfo 

评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 15.00 元
期限： 6 个月 上次预测： 8.00 元
 现价： 10.91元
报告日期： 2009-04-28
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市场数据 
总市值(百万元) 7,901.19
流通市值(百万元) 7,209.09
总股本(百万股) 724.22
流通股本(百万股) 660.78
12 个月最高/最低 2.61/12.10元
十大流通股东(%) 17.32%
股东户数 111,309
 
 

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 45.47 167.01 109.27 
绝对收益 46.25 190.91 76.81 
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1. 大规模投资扩建镍氢动力电池产能 
1.1. 董事会通过动力电池扩产预案 

公司董事会通过了关于投资建设年产3.63 亿Ah 镍氢动力电池总成扩产项目的预案，

该项目由子公司中炬森莱承担，公司将向中炬森莱增资。项目投资总额 13.15 亿元，

其中增加固定资产投资 9.55 亿元，新增流动资金 3.6 亿元，建设内容包括购置土地

300 亩，新增厂房面积 18 万平方米，配套各类生产设备 1,500 台套。 

 

项目分两期实施，第一期在 2009～2010 年进行，投资 3.38 亿元，新增 8,000 万 Ah 

的生产能力，总生产能力达到 1 亿 Ah；第二期在 2011 年进行，投资 6.17 亿元，新

增 2.63 亿 Ah 的生产能力，总生产能力达到 3.63 亿 Ah。公司 2008 年年报披露该项

目预计 2009 年下半年动工，我们估计 2010 年上半年第一期建成，第二期将于 2011

年建成投产。 

 

公司的电池产能增展趋势   单位：台套 

 2009 年 2010 年 2011 年 

产能（安时 Ah） 2000 万 1 亿 3.63 亿 

数据来源：公司公告 

 

中炬森莱由公司与国家高技术绿色材料发展中心共同开发建设，公司控股 66％，国家

高技术绿色材料发展中心参股 34％。 

 

1.2. 中炬森莱是动力电池行业的翘楚 

1.2.1. “863”计划动力电池项目承担者之一 
中炬森莱从事可充电式镍氢电池研究近 20 年，2000 年开始公司重点开发镍氢动力电

池。2006 年开发的“混合动力轿车用镍氢动力蓄电池组的研发”项目作为电动汽车的

关键零部件，被国家列为“863” 计划现代交通领域“节能与新能源汽车”重大项目”，
获得国拨经费 900 万元。该项目实施时间为 2006～2008 年，共三年。在项目实施期

间，森莱公司向重庆长安、安徽奇瑞、长春一汽、武汉东风、北汽控股和天津夏利六

家整车厂六家整车厂提供了电动汽车研发用配套电池组。 

 

中炬森莱的动力电池组与部分整车厂一起，参加了混合电动轿车 2008 年北京奥运会

的示范运行工作，部分车辆的试运行里程已达 10 万公里以上。可以说中炬森莱的动

力电池已经完全具备了商业化推广的条件。 

 

目前，车用动力电池的投资很热，但是很多企业尚没有或者刚刚开始和整车企业合作，

而中炬森莱在此领域最少领先 3年以上。 

 

1.2.2. 主持行业标准的修订 
中炬森莱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，在审批中。国家将混合动力车用金属氢化物电池国家标准的修

订交由中炬森莱主持，无疑表明它是此领域的领先者。同时，通过标准的修改，提高

行业进入门槛，避免无序竞争。 

 

1.2.3. 通过了国家强制性检测 
镍氢动力电池组通过了北方汽车质量监督检验鉴定试验所按 QC/T744-2006 进行的国

家强制性检验，获得了上车使用的通行证。据了解，国内通过此项检测的厂家为数不

多，这也是公司领先的标志之一。 

 

1.2.4. 已经形成一定产能，掌握了工业化生产的技术 
作为863计划镍氢动力电池专项验收条件之一，中炬森莱已经形成年产2000 万 Ah 的
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镍氢动力电池的生产能力，可以满足约 2.8 万辆混合电动轿车的市场需求。公司已经

解决了镍氢动力电池的工业化生产的技术问题，目前已经完全具备批量生产能力。由

于目前动力电池供不应求，这 2000 万 Ah 产能的盈利将在 2009 年得到体现。 

 

动力电池生产线的建设周期估计在 8 个月左右，第一期 2009 年下半年动工应该在

2010 年一季度建成，2010 年第一期将释放大部分的业绩。照此速度计算，2010 年底

或者 2011 年初，第二期的产能也将建成。 

 

2. 行业振兴政策暖风频吹 
2.1. 我国将大规模发展电动汽车及动力电池 

2009 年 3 月，我国政府发布了《汽车产业调整与振兴规划细则》，提出在 2011 年前，

形成 50 万辆纯电动、充电式混合动力和普通型混合动力等新能源汽车产能，占乘用

车销售总量的 5％。 由于纯电动车和充电式混合动力车初期产量比较小，主要的产量

是普通型混合动力车，这正式镍氢动力电池擅长的领域。 

 

细则表示将推动纯电动汽车、充电式混合动力汽车及其关键零部件的产业化。掌握新

能源汽车的专用发动机和动力模块(电机、电池及管理系统等)的优化设计技术、规模

生产工艺和成本控制技术。建立动力模块生产体系，形成 10 亿安时(Ah)车用高性能

单体动力电池生产能力。发展普通型混合动力汽车和新燃料汽车专用部件。有此可见，

动力电池行业未来三年将从目前的几千万 Ah 增加到 10 亿 Ah，增速不可谓不大。 

 

2.2. 动力电池等关键部件将获得专项资金支持 

《汽车产业调整与振兴规划细则》提出今后三年在新增中央投资中安排 100 亿元作为

技术进步、技术改造专项资金，重点支持汽车生产企业进行产品升级，提高节能、环

保、安全等关键技术水平。开发填补国内空白的关键总成产品；建设汽车及零部件共

性技术研制和检测平台；发展新能源汽车及专用零部件。 

 

中炬森莱的 3.63 亿 Ah 镍氢动力电池总成扩产项目正申报国家工业和信息化部、国

家科技部的专项扶持资金以及广东省、中山市、火炬开发区政府的配套资金支持。 
 

3. 达产后盈利能力可观，维持“买入－A”评级 
3.1. 公司动力电池产量将大幅增加 

按照中炬森莱已经具有年产 2000 万 Ah 的镍氢动力电池的生产能力，可以满足约 2.8 

万辆混合电动轿车的需求推算，每台混合电动轿车需要 715 Ah 的电池。另外一家动

力电池企业湖南神舟公布的资料显示每台混合电动轿车需要 1000 Ah 的电池。保守按

照每台需 1000 Ah 的电池计算，第一期 1亿 Ah 镍氢动力电池可以配套 10 万台混合电

动轿车的需求，第二期 3.63 亿 Ah 镍氢动力电池应该可以配套 36 万台混合电动轿车

的需求。达产后公司的电池产能占国内的总产能的 36.3％，成为行业的领导者。 

 

同时，考虑到国家计划的 50 万辆新能源车中 50％以上是大客车，每台大客车对动力

电池的需求比轿车多，不止一台套，实际对动力电池的需求应该超过 50 万台套。 

 

3.2. 盈利能力非常可观 

公司公告项目达产后，年投资收益率达到 29.75％。根据对同类公司科力远的调研，

每台套电池的售价在 2.75 万元左右，净利润率为 17％，假设 2010 年公司的 1 亿 Ah

电池完全达产，2011 年 3.63 亿 Ah 电池完全达产。完全按照科力远的数据，我们针

对不同的净利润率做了敏感性分析如下： 
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2010 年动力电池对业绩的贡献分析   单位：元、％ 

数据来源：安信证券研究中心 

净利润率 每台套净利润 10 万台套净利润 控股 66％ 每股收益 

10% 2,750  275,000,000  181,500,000  0.25  

15% 4,125  412,500,000  272,250,000  0.38  

17% 4,675  467,500,000  308,550,000  0.43  

20% 5,500  550,000,000  363,000,000  0.50  

25% 6,875  687,500,000  453,750,000  0.63  

 

2011 年动力电池对业绩的贡献分析   单位：元、％ 

净利润率 每台套净利润 36 万台套净利润 控股 66％ 每股收益 

10% 2,750  990,000,000  653,400,000  0.90  

15% 4,125  1,485,000,000  980,100,000  1.35  

17% 4,675  1,683,000,000  1,110,780,000  1.53  

20% 5,500  1,980,000,000  1,306,800,000  1.80  

25% 6,875  2,475,000,000  1,633,500,000  2.26  

数据来源：安信证券研究中心 

 

即使按照科力远的数据计算，2010 年每股收益的增加 0.43 元，2011 年每股收益的增

加 1.53 元，也是非常可观。有此可见，未来两年动力电池对公司的盈利贡献很大，

新能源行业将成为公司新的增长点。 

 

3.3. 维持“买入－A”评级，提高目标价到 15 元 

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。预计 2009 年每股收益 0.21 元，2010 年 EPS 达到 0.75

元，按照 2010 年 20 倍市盈率，我们提高目标价到 15 元。 
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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 2009-4-27
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,047.5 966.5 1,616.5 3,264.5 5,902.7 成长性   
减:营业成本 758.3 744.2 1,130.0 1,986.5 3,199.3 营业收入增长率 21.2% -7.7% 67.3% 101.9% 80.8%
   营业税费 19.5 13.5 22.5 45.5 82.3 营业利润增长率 73.7% -29.6% 148.6% 255.5% 141.7%
   销售费用 74.3 77.8 113.2 228.5 413.2 净利润增长率 133.3% 7.8% 90.5% 255.5% 141.7%
   管理费用 78.7 80.0 129.3 261.2 472.2 EBITDA 增长率 29.0% -8.4% 77.9% 204.2% 129.7%
   财务费用 18.9 28.0 33.7 70.3 123.2 EBIT 增长率 39.3% -17.8% 113.6% 233.0% 135.3%
   资产减值损失 -6.5 -1.3 2.6 13.4 19.8 NOPLAT 增长率 43.4% 10.7% 68.0% 233.0% 135.3%
加:公允价值变动收益 0.2 -0.7 0.1 - - 投资资本增长率 78.8% 42.1% 48.9% 69.9% 69.2%
   投资和汇兑收益 1.4 50.8 - - - 净资产增长率 3.4% 19.1% 4.3% 26.5% 48.5%

营业利润 105.8 74.6 185.4 659.0 1,592.7 利润率   
加:营业外净收支 0.1 29.9 - - - 毛利率 27.6% 23.0% 30.1% 39.1% 45.8%

利润总额 106.0 104.5 185.4 659.0 1,592.7 营业利润率 10.1% 7.7% 11.5% 20.2% 27.0%
减:所得税 20.2 18.6 27.8 98.8 238.9 净利润率 7.1% 8.3% 9.4% 16.5% 22.1%

净利润 74.0 79.7 151.9 540.0 1,305.1 EBITDA/营业收入 14.8% 14.7% 15.6% 23.5% 29.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 11.9% 10.6% 13.6% 22.3% 29.1%

货币资金 380.0 289.4 334.1 517.6 690.3 运营效率   
交易性金融资产 1.3 0.7 0.8 0.8 0.8 固定资产周转天数 70 90 56 30 20
应收帐款 124.6 75.7 107.3 216.6 391.7 流动营业资本周转天数 127 278 244 201 200
应收票据 2.1 0.8 1.7 3.5 6.4 流动资产周转天数 359 538 355 258 233
预付帐款 89.0 162.6 298.2 536.5 920.5 应收帐款周转天数 37 29 18 17 17
存货 817.1 852.6 927.4 1,630.3 2,625.6 存货周转天数 165 311 199 141 130
其他流动资产 8.1 85.3 50.0 50.0 50.0 总资产周转天数 845 968 648 433 355
可供出售金融资产 - 27.6 40.5 40.5 40.5 投资资本周转天数 253 425 371 297 278
持有至到期投资 31.7 62.5 - - - 投资回报率   
长期股权投资 23.5 22.8 22.3 22.3 22.3 ROE 5.5% 4.6% 8.1% 22.9% 37.3%
投资性房地产 706.5 678.6 670.2 670.2 670.2 ROA 3.4% 3.2% 5.0% 12.0% 19.4%
固定资产 239.9 243.8 256.0 289.0 367.2 ROIC 19.0% 11.8% 13.9% 31.1% 43.0%
在建工程 26.1 32.2 388.8 617.6 1,107.3 费用率   
无形资产 67.8 65.7 55.6 51.3 47.6 销售费用率 7.1% 8.0% 7.0% 7.0% 7.0%
其他非流动资产 35.2 47.0 23.8 24.6 25.4 管理费用率 7.5% 8.3% 8.0% 8.0% 8.0%

资产总额 2,552.8 2,647.2 3,176.7 4,670.9 6,965.6 财务费用率 1.8% 2.9% 2.1% 2.2% 2.1%
短期债务 294.7 327.1 600.0 1,000.0 1,465.1 三费/营业收入 16.4% 19.2% 17.1% 17.2% 17.1%
应付帐款 259.8 199.9 328.8 578.0 930.9 偿债能力   
应付票据 4.8 17.3 24.1 42.5 68.4 资产负债率 39.0% 29.9% 39.1% 47.6% 47.8%
其他流动负债 307.0 94.3 -29.8 -215.7 -551.8 负债权益比 63.9% 42.7% 64.2% 90.9% 91.7%
长期借款 111.6 126.6 326.6 826.6 1,426.6 流动比率 1.62 2.23 1.89 2.13 2.47
其他非流动负债 5.4 7.3 7.4 7.4 7.4 速动比率 0.69 0.93 0.87 0.95 1.08

负债总额 995.4 791.7 1,242.2 2,223.8 3,331.6 利息保障倍数 6.61 3.66 6.51 10.37 13.93
少数股东权益 99.0 335.1 252.4 270.6 314.4 分红指标   
股本 724.2 724.2 724.2 724.2 724.2 DPS(元) - - 0.06 0.22 0.54
留存收益 735.5 798.1 957.9 1,452.3 2,595.4 分红比率 0.0% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0%

股东权益 1,557.4 1,855.5 1,934.5 2,447.0 3,634.0 股息收益率 0.0% 0.0% 0.5% 1.9% 4.7%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

净利润 85.7 85.9 151.9 540.0 1,305.1 EPS(元) 0.10 0.11 0.21 0.75 1.80
加:折旧和摊销 29.9 39.1 32.9 37.1 44.8 BVPS(元) 2.15 2.56 2.67 3.38 5.02
   资产减值准备 -6.5 -1.3 2.6 13.4 19.8 PE(X) 113.0 104.8 55.0 15.5 6.4
   公允价值变动损失 0.2 0.7 0.1 - - PB(X) 5.4 4.5 4.3 3.4 2.3
   财务费用 31.9 21.7 33.0 33.7 70.3 P/FCF -19.5 -33.1 -275.4 181.2 309.7
   投资收益 -1.4 -50.8 - - - P/S 8.0 8.6 5.2 2.6 1.4
   少数股东损益 7.3 3.1 5.7 20.2 48.7 EV/EBITDA 50.7 57.7 34.4 12.5 6.1
   营运资金的变动 -15.7 -35.7 -230.2 -980.3 -1,529.5 CAGR(%) 86.9% 150.8% 117.8% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 106.9 107.0 -3.4 -299.3 12.1 PEG 1.3 0.7 0.5 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 173.5 -218.7 -317.7 -303.0 -620.0 ROIC/WACC 1.8 1.1 1.3 2.9 4.0
融资活动产生现金流量 -119.4 21.8 401.6 667.7 550.4 REP 4.7 5.6 3.4 1.0 0.5
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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