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基础数据:  2009 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 2.18 

资产负债率% 58 

总股本/流通 A 股(百万) 286/199 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年股价走势 
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成交金额 科力远 沪深300
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山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

事件： 

7 月 30 日，我们对公司进行了实地调研。与公司董秘伍定军先生、证券事务部

金杰先生对公司发展动态及市场关心的动力电池的情况进行了沟通讨论。 

点评： 

 上半年公司业绩下滑幅度较大。公司目前的主要利润来源为：镍氢电池

及其负极材料泡沫镍的生产销售。受镍价格下降、镍氢电池下游电子产

品行业需求减弱的影响，公司泡沫镍及镍氢二次电池的收入大幅度下降，

净利润下降 60%。目前，镍价较为稳定（图 1），公司产品的毛利将不会

进一步下滑。下半年，随着我国经济的强劲复苏、全球经济的逐步回暖，

我们认为虽然公司下游的电子产品行业需求将会有所改观，但除非公司

动力电池项目有实质性进展，否则公司本年度业绩增长的可能性较小。 

 动力电池项目仍处在整车厂商测试阶段，没有实质性订单。公司的镍氢

动力电池目前已经经过了部分研究所的测试，大部分指标合格，但送往

长安、奇瑞等汽车厂商的测试仍在进行当中。公司 08 年与超霸公司合资

成立公司，专攻动力电池项目，希望能够在中国市场上率先实现镍氢动

力电池的产业化，以在新能源汽车方面抢得先机。 

 镍氢电池市场发展空间仍然广阔。首先，镍氢电池替代镍镉电池过程仍

在持续当中，虽然锂电池在手提电脑、手机等电子产品上的应用已经成

为主流，但镍氢电池在部分需要工作在高温环境下的电子产品上仍有广

泛的应用，市场空间仍然存在。其次，作为光伏发电系统的重要储能部

件，光伏发电产业的大规模发展为镍氢电池带来新的市场空间。最后，

汽车用动力电池的市场将成为镍氢电池最为重要的市场。镍氢电池在性

能上虽弱于锂离子电池，但在安全性上却远远高于对手。这注定了在锂

离子电池有技术突破之前，镍氢电池将是汽车用动力电池的主流。 

 公司在镍氢产业链上具备竞争优势。公司镍氢电池材料泡沫镍全球市场

占有率第一（图 2），目前国内只有英可公司有一定的产能，但其技术涉

及对科力远的侵权，公司与其的官司正在进行当中。公司如赢得诉讼将

占有 70%的市场份额继而获得一定的市场定价权，这将大大提升公司泡

沫镍业务的盈利能力。另外，通过对上游材料的控制，公司镍氢电池的 
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成本优势将远好于其他的镍氢电池生产厂商。 

 盈利预测与投资建议。不考虑动力电池业务、法律诉讼结果对公司业

绩的影响，我们认为公司 2009、2010 年的 EPS 分别为：0.11、0.13

元、对应动态 PE：174、147 倍，估值水平偏高。但公司动力电池业

务的增长性较好，并对公司业绩有关键性作用，建议投资者关注新能

源汽车发展动态，寻找合适的投资机会。综合来看，我们给予公司“中

性”评级。 

 

图 1：镍价走势                                  图 2：泡沫镍市场产能分布情况 
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上海有色金属现货月平均价格:1号电解镍

目前镍价平稳中
有回升的趋势

 

科力远
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英可高新
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资料来源：山西证券研究所                        资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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