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完善产业链布局，打造全球镍氢行业领跑者 

——科力远调研&一季报点评 

项目 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 1,379 1,771 2,561 3,637

YOY -18.9% 28.4% 44.6% 42.0%
净利润(百万元) 19 58 159 305

YOY -46.2% 199.4% 174.9% 91.8%
摊薄EPS(元) 0.07 0.20 0.50 0.96
市盈率(倍) 240.0 80.2 29.2 15.2  

 完善产业链布局，打造行业领跑者  2010 年公司将继续完善在镍产业链

上布局：整合泡沫镍领域、做强做大镍氢二次电池领域、突破镍氢动力

电池订单。通过产业链各环节布局，打造全球镍氢电池企业的行业领跑

者。 

 泡沫镍领域整合 提升毛利率水平  公司是世界最大的泡沫镍生产厂

家，产能约为 500 万平方米，而公司最大的竞争对手英可产能约为 300
万平方米。随着公司诉讼英可侵权公司泡沫镍生产工艺专利案二审结束

（一、二审均由长沙市中级人民法院审理，一审公司已胜诉），公司有望

加快泡沫镍领域整合，提高泡沫镍毛利率。 

 镍氢二次电池做大做强 提高市场占有率  公司与贵州（兰州）金川集

团（金川生产国内 60%以上的镍矿）合资成立金川科力远电池有限公司，

从事镍氢二次电池研发、生产和销售。金川科力远产能规划为 200 万

Ah/日，是公司目前产能的近 3 倍。利用金川集团在国内镍矿垄断优势

和公司在全球泡沫镍龙头地位，以金川科力远为合作平台，迅速做大做

强二次电池领域，提高市场占有率。 

 镍氢动力电池突破  引领公司快速发展  公司与香港超霸集团（超霸于

2002 年起开始研究动力电池技术）合资成立科霸汽车动力电池有限责任

公司，从事镍氢动力电池研发、生产和销售，目前产能为 3000 套/年，

到 2012 年规划产能 20000 套/年。镍氢动力电池市场容量巨大，公司目

前正在长安、吉利等生产的混合动力轿车上做运行测试，有望拿到订单。 

 给予公司“强烈推荐”评级  随着国内经济回稳及内需扩大、公司在产业

链上布局完善和销售渠道转变及投入方面做的努力，2010 年公司业绩将

好转。预计公司 2010～2012 年，对应摊薄 EPS 为：0.2 元/0.5 元/0.96
元，对应的 PE 为：80/29/15。 

 近期股价催化剂：5 月底前出台的新能源汽车推广实施细则；公司首笔

动力电池订单。 

 风险提示：国内经济二次探底；公司动力电池订单低于预期。 

新能源 公司研究报告 评级：强烈推荐（首次） 
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交易数据(2010-5-9) 

52 周内股价区间（元）      13.49-20.36 

总市值（亿元）             46.41 

流通股本（亿万股）         1.99 

流通股比率（%）           69.4% 

 

资产负债表摘要(2010-5-9) 

股东权益（亿元）           6.60 

每股净资产（元）           2.24 

市净率                     7.24 

资产负债率（%）           59.06% 
 
公司与沪深 300 指数比较 
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季报点评 
营业收入下降 25%，毛利增长 20%，EPS 下降 14% 

 2010 年 1 季度实现营业收入 2.67 亿元，同比下降 25%，下降的主要原

因是贸易业务部分同比大幅下降。实现毛利 0.36 亿元，同比增长 20%，

增长的主要原因是泡沫镍及普通镍电池营业收入同比大幅增加。实现归

属母公司所有者净利润 0.04 亿，折合每股收益 0.01 元，同比下降 14%，

下降的主要原因是管理费用增长 63.6%，及并表后综合所得税率由 10%
上升为 20%。 

 贸易业务对营业收入有重大影响。科力远营业收入目前由三部分构成：

贸易业务、泡沫镍、镍氢二次电池。贸易业务主要用于规避金属镍价格

波动对营业成本影响，而进行的短期金属镍交易。科力远近两年贸易业

务营业收入占比超过 50%，尤其 2009 年，由于金融危机影响电池消费，

泡沫镍和镍氢二次电池业务营业收入大幅下降情况下，贸易业务占比更

是高达 61.3%。 

图 1：公司近两年各主营业务占比 
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数据来源： 公司公告，第一创业研究所 

贸易业务同比大幅下滑 

 一季度金属镍价格呈现单边上涨趋势，科力远金属镍交易次数大幅减少，

因此贸易部分营业收入同比大幅下滑（2009 年，公司贸易业务营业收入

占比约 61.3%，毛利率约 2.8%）。 

图 2：金属镍价格 

0

10

20

30

40

50

07
-0

1

07
-0

4

07
-0

7

07
-1

0

08
-0

1

08
-0

4

08
-0

7

08
-1

0

09
-0

1

09
-0

4

09
-0

7

09
-1

0

10
-0

1

10
-0

4

单位：万元/吨

 
数据来源： wind，第一创业研究所 
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泡沫镍、镍氢二次电池产量增幅较大 

 随着国内经济回稳及内需扩大，科力远泡沫镍及镍氢二次电池产量大幅

提高。 

 科力远 1 季度泡沫镍产量同比提高了 20～30%左右（1 季度和 4 季度是

传统淡季）。与泡沫镍产量增幅相当，科力远 1 季度镍氢二次电池产量同

比提高了 20%-30%左右。 

 4 月份，科力远泡沫镍产量约 40 万平方米同比增幅超过 50%。2009 年，

科力远年产量为 300 万平方米。 

其它情况 

 泡沫镍业务整合  科力远目前与英可高新技术材料（大连、沈阳）有限

公司、湖南凯丰新能源有限公司在长沙市中级人民法院就泡沫镍生产工

艺专利侵权案进行二审。一审也曾在长沙市中级人民法院审理，科力远

取得胜诉。英可在泡沫镍领域大打价格战直接导致该业务利润率大幅下

滑。 

 镍氢二次电池业务做大  科力远与甘肃金川集团成立合资公司金川科力

远有限责任公司，主营镍氢二次电池的生产和销售，其产能（三部分：

益阳、兰州和并购基地）将是公司目前产能的 3 倍，兰州基地 2011 年释

放产能，利用产业链优势，提高市场占有率。金川集团持股 49%，科力

远持股 41%，科力远全资子公司欧力科技开发有限责任公司持股 10%。 

 镍氢动力电池业务突破  科力远与香港超霸集团成立合资公司科霸汽车

动力电池有限责任公司，主营动力电池生产和销售，目前产能为 3000 套，

供混合动力轿车使用。目前，动力电池正在长安第三代混合动力轿车（第

一代使用中炬高新镍氢动力电池，第二代使用神舟科技镍氢动力电池）

和吉利混合动力轿车上做运行测试。长安第一、二代混合动力轿车均进

入工信部《节能与新能源汽车示范推广应用工程推荐车型目录》，而吉利

尚无混合动力轿车进入该目录。 

盈利预测 

 科力远目前泡沫镍产能为 500 万平方米，2009 年产量为 320 万平方米。

2010 年，预计非动力电池部分的泡沫镍同比增幅达 20%左右（产量达到

384 万平方米），毛利率提高 1%～2%。随着对英可二审的胜诉，科力远

在泡沫镍领域整合将使泡沫镍毛利率有望进一步提高。 

 2010 年，预计科力远镍氢二次电池部分增幅约 40%，毛利率维持不变。

控股子公司金川科力远兰州基地在 2011 年后开始释放产能。2009 年，

科力远镍氢二次电池对科力远生产的泡沫镍需求占比约 25%左右。 

 2010 年，科力远贸易部分维持与 2009 年持平，毛利率按 1%计算。 

 2010 年，科力远动力电池部分有突破，销售约 1000 套，售价约 2.5 万

元/套，毛利率约 30%。公司生产特定参数配置的 1000 套动力电池需要
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4 个月，复制生产线（调整参数配置）仅需要 3 个月；每套动力电池需

泡沫镍 7～8 平方米，1000 套需 7000～8000 平方米，对科力远生产的

泡沫镍需求占比很小。 

 综合公司各业务板块分析，我们预计公司 2010 年～2012 年 EPS 分别为

0.2 元/0.56 元/0.96 元。 

图 3：各业务预测与假设 
项目 2008 2009 2010E 2011E 2012E

贸易业务

销售收入(百万) 855.5 828.7 828.7 828.7 828.7
增长率(%) -3.1% 0.0% 0.0% 0.0%

销售成本(百万) 854.7 805.2 820.4 820.4 820.4
毛利(百万) 0.8 23.6 8.3 8.3 8.3
毛利率(%) 0.1% 2.8% 1.0% 1.0% 1.0%

占销售量比重(%) 52.4% 61.3% 23.9% 14.2% 8.3%
占主营业务利润比重(%) 0.7% 18.7% 1.1% 0.7% 0.5%

项目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
泡沫镍业务

销售收入(百万) 330.3 193.9 232.7 279.2 335.1
增长率(%) -41.3% 20.0% 20.0% 20.0%

销售成本(百万) 297.0 157.2 186.2 223.4 268.1
毛利(百万) 33.2 36.7 46.5 55.8 67.0
毛利率(%) 10.1% 18.9% 20.0% 20.0% 20.0%

占销售量比重(%) 20.2% 14.4% 6.7% 4.8% 3.4%
占主营业务利润比重(%) 27.1% 29.1% 6.3% 4.6% 3.6%

项目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
普通电池业务

销售收入(百万) 448.1 328.6 460.0 827.9 910.7
增长率(%) -26.7% 40.0% 80.0% 10.0%

销售成本(百万) 359.4 262.5 368.0 662.4 728.6
毛利(百万) 88.7 66.1 92.0 165.6 182.1
毛利率(%) 19.8% 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%

占销售量比重(%) 27.4% 24.3% 11.8% 12.6% 8.2%
占主营业务利润比重(%) 72.3% 52.3% 11.1% 12.2% 8.8%

项目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
动力电池业务

销售收入(百万) 250.0 625.0 1562.5
增长率(%) 150.0% 150.0%

销售成本(百万) 175.0 450.0 1156.3
毛利(百万) 75.0 175.0 406.3
毛利率(%) 30.0% 28.0% 26.0%

占销售量比重(%) 57.6% 68.4% 80.2%
占主营业务利润比重(%) 81.4% 82.5% 87.1%  

数据来源：第一创业研究所 
图 4：利润简表 

项目 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 1,379 1,771 2,561 3,637

YOY -18.9% 28.4% 44.6% 42.0%
净利润(百万元) 19 58 159 305

YOY -46.2% 199.4% 174.9% 91.8%
摊薄EPS(元) 0.07 0.20 0.50 0.96
市盈率(倍) 240.0 80.2 29.2 15.2  
数据来源：第一创业研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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