
 

 

2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 20,245 20,946 26,856 34,485

（+/-） 20.3% 3.5% 28.2% 28.4%

营业利润 3,412 4,406 6,499 9,309

（+/-） 9.8% 29.1% 47.5% 43.2%

归属母公司
的净利润

3,102 3,745 5,524 7,913

（+/-） 25.0% 20.7% 47.5% 43.2%

每股收益
(元)

0.47 0.43 0.63 0.90

市盈率(倍) 94 104 70 49

 

 

总股本/非限售流通股(万股) 8,800 / 1,760

非限售流通市值(亿元)

每股净资产(元)

资产负债率(%) 33.22

2.29
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 电池行业锂系电池是主要发展方向。锂一次电池主要用

在工业领域，或电池更换不易的领域，其中锂亚电池和

锂锰电池是高能锂一次电池的主要产品。公司的产品覆

盖了锂亚电池和锂锰电池。 

 锂亚电池领域公司的优势较为明显，是国内最大、世界

第五的锂亚电池供应商。锂亚电池目前主要配套于工业、

IT 以及军事领域，未来在汽车电子领域（主要是用于汽

车胎压监测 TPMS 系统）也将发挥重要作用。据测算，未

来三年，智能电网投资使得全球智能电表用锂亚电池年

均需求超过 1.1 亿只。目前在黑龙江试点的载波电表中

即采用了公司的锂亚电池。在智能电表普及的过程中，

智能水表、智能热量表也在推广中，这些智能仪表都将

增加对锂亚电池的需求。因此，全球锂亚电池未来的需

求情况较为乐观。 

 锂锰电池市场规模大于锂亚电池，公司在新兴领域用锂

锰电池上具有竞争优势。传统锂锰电池上应用于电子产

品领域，产品附加值低，竞争较为激烈。公司的优势是

在应用于新兴领域的锂锰电池，包括应用于 RFID 的软包

装锂锰电池和应用于安防产品市场的 9V 锂锰电池。公司

是全球第二家能够生产 9V 锂锰电池的厂商，也是少数能

够生产软包装锂锰电池的厂商之一；目前锂锰电池占公

司的收入、毛利比重均较小，预计随着未来烟雾报警器、

RFID 以及传统电子消费品的发展，公司的锂锰电池业务

将实现快速发展，收入、毛利比重将提升。 

 物联网建设获政府支持，有源 RFID 领域是蓝海市场，因

此有源 RFID 用电池的长期需求空间值得期待。物联网是

政府支持投资的领域，因此物联网的核心构成 RFID 将获

得长远发展。有源 RFID 凭借其发射功率大，支持高速移

动过程中的正常工作而将获得重要应用。随着单价的降

低，有源 RFID 也会得到越来越广的应用。公司研制有源

RFID 用电池的历史较长，目前，广东省高速路系统中的

粤通卡的电池即由公司供应。有源 RFID 是公司下游的蓝

海领域。 
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 预计公司2009～2011年的每股收益分别为0.43元、0.63元和0.90元，对应的动态PE为104倍、70倍和49倍。

公司当前的价格已较为充分的反映了未来的高增长，给予公司“中性”的投资评级。 

图表：盈利预测（单位：万元） 

2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 20,245 20,946 26,856 34,485

   增长率(%) 20.28% 3.46% 28.22% 28.41%

减：营业成本 15,228 14,928 18,564 22,804

   毛利率(%) 24.78% 28.73% 30.88% 33.87%

减：营业税金及附加 25 24 38 41

   销售费用 514 572 693 800

   管理费用 677 800 1,074 1,355

   财务费用 388 216 -11 176

期间费用率 7.80% 7.58% 6.54% 6.76%

   资产减值损失 1 0 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

   投资净收益 0 0 0 0

营业利润 3,412 4,406 6,499 9,309

   增长率(%) 9.83% 29.14% 47.49% 43.25%

加：营业外收入 234 0 0 0

减：营业外支出 0 0 0 0

利润总额 3,646 4,406 6,499 9,309

   增长率(%) 46.85% 20.85% 47.49% 43.25%

   利润率(%) 18.01% 21.04% 24.20% 26.99%

减：所得税 544 661 975 1,396

   实际税负比率(%) 14.91% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 3,102 3,745 5,524 7,913

归属于母公司所有者净利润 3,102 3,745 5,524 7,913

   增长率(%) 24.95% 20.73% 47.49% 43.25%

   净利润率(%) 15.32% 17.88% 20.57% 22.95%

   少数股东损益 0 0 0 0

总股本（万股） 6,600 8,800 8,800 8,800

每股收益（元） 0.47 0.43 0.63 0.90

每股净资产（元） 1.89 5.86 6.49 7.39

净资产收益率（%） 24.91% 7.26% 9.68% 12.17%  

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


