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本报告导读： 
公司再度投资新能源汽车产业链，以 3712 万元控股深圳大地和电气，产业链

扩充至新能源汽车动力系统。 
投资要点： 

 宝安昨日公告：以 600 万元受让深圳市大地和电气公司 15.8％的股权，

之后宝安以 3112 万元增资，对于大地和的持股比例增至 51.56％。 

 深圳大地和电气公司（新能源汽车驱动系统）：公司成立于 2005 年，从

事新能源汽车的电机、控制器及其它控制设备的研发、生产和销售，现

有包括永磁同步与交流异步两套系统累计 9 个型号的产品，09 年净利润

689 万元。主要产品包括异步电机、永磁同步电机、控制器、交流无极

调速系统等。 

 目前大地和在国内新能源车驱动系统销售已排名前列，是国内唯一能自

主为客户提供交流系统产品（电机及控制器）配套服务的的企业。其中，

交流异步系统为国内外主流产品，永磁同步为高效节能的全球技术趋势。

 控股大地和，标志着宝安的新能源汽车产业链不再停留于锂电池产业，

已经进入新能源汽车的动力系统，整体产业链更较完善。 

 目前宝安在新能源汽车产业链里，除最近控股的大地和属于动力系统，

原产业均属于锂电池产业链，包括锂电池负极材料（世界第二）、三元正

极材料（国内第一）、磷酸铁锂正极材料、电解液、电池检测设备、电路

管理系统、储电设备如充电站等。其中贝特瑞（持股 62.3%，负极材料）

10 年净利润达 1.0 亿元，11 年 1.40 亿元；天骄（持股 75%，正极材料），

预计 10 年净利润 0.61 亿元，11 年 0.87 亿元；宁波拜特（持股 52%，电

池控制检测储电等），09 年净利润 0.02 亿元。年报等公开披露资料显示

贝特瑞和天骄 10 年都将进行大规模产能扩张。 

 公司重估价值 14.70 元，其中新能源汽车业务估值 3.2 元(只考虑贝特瑞

和天骄的重估)，新能源业务奠定公司未来估值增量。详细估值测算见 7
月 8 日报告《中国宝安：价值显著低估，新能源汽车和房地产配置首选》。

 预计 10、11 年 EPS 为 0.41、0.57 元，其中 10 年地产贡献 EPS 0.26 元。

 维持增持，综合分类 PE 和重估价值估值目标价 13 元，建议积极配置。

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 2,892 3,269 2,960 4,297 5,483
(+/-)% 48% 13% -9% 45% 28% 
经营利润（EBIT） 487 375 631 1,073 1,407 
(+/-)% 471% -23% 68% 70% 31% 
净利润 200 253 442 619 794 
(+/-)% -13% 26% 75% 40% 29% 
每股净收益（元） 0.19 0.23 0.41 0.57 0.73 
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 16.8% 11.5% 21.3% 25.0% 25.7%
市盈率 41.2 34.2 19.6 14.0 11.2 
股息率 (%) 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 13.00

上次预测： 13.00
当前价格： 9.12

2010.07.14
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.38-14.80
总市值（百万元） 9,948
总股本/流通 A 股（百万股） 1,091/1,071
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    98%
日均成交量（百万股） 20
日均成交值（百万元） 205

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,273
每股净资产 2.08
市净率 4.4
资产负债率 64%
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相关报告 
《中国宝安：价值显著低估，新能源汽车

和房地产配置首选》 
2010.07.08

《中国宝安：房地产稳定，新能源日新月

异》
2010.03.30

《中国宝安：昨天种树，今天乘凉》 
2009.11.18

《中国宝安：新能源主业成长迅速，关注

非公开定增进程》 

2009.09.04
《中国宝安：二线地产典型代表，锂电池

正负极材料产业链日趋完善》
2009.06.08

《中国宝安：房地产、新能源、生物医药

并驾齐驱》 
2009.04.27
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图 1：宝安控股深圳大地和电器，除锂电池产业链外，开始涉足新能源汽车驱动系统 

 
 
表 1：中国宝安除锂电池业务外，力图延伸至新能源汽车电动机等驱动系统 

公司  主打产品 行业地位 目前产量 未来预计产能09A 净利润10E 净利润 11E 净利润
持 股 比

例 

贝特瑞 碳负极材料 世界第二、国

内第一 8000 30000 0.66 1 1.4 62% 

 磷酸铁锂正极材料  1000 ---     
天骄 三元正极材料 国内第一 4400 ---- 0.52 0.6 0.87 75% 
 电解液  5000      
 磷酸铁锂正极材料  240      
宁波拜特 电池检测设备 国内潜在龙头 --- ---- 0.02 --- --- 52% 
 电路管理系统        
 储电设备（充电站等）       

大地和电器 
新能源汽车驱动系  国内销售领先

统,电动机、控制器等 
--- ---- 0.07 --- --- 52% 

注：单位分别为吨、亿元。 

数据来源：国泰君安房地产研究、因特网、公司公告、公司网站。 

 

 

锂电池产业链 

负极材料 正极材料 电解液 

电池测控 

贝特瑞 天骄 

宁波拜特 

宝安间接持股

75%，预计 10
年净利润 0.61
亿元， 11 年

0.87 亿元。 
宝安持股 52.26%，

09年净利润为 0.02
亿元。 

宝 安 持 股

62.3%，预计 10
年净利润 1.0
亿元， 11 年

1.40 亿元。 
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新能源汽车驱动系统 
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电机 控制器 

异步电机 永磁同步电机

深圳大地和 

宝安持股 51.56%，

09年净利润为 0.07
亿元。 
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表 2：公司房地产开发项目储备                                              （单位：万平米） 
项目 

名称 

产品 

类型 

地理 

位置 

占地 

面积 

建筑 

面积 

可售 

面积 

未结 

面积 

权益 

比例 

权益 

未结建面

楼面 

地价 

世纪春城四期 商住 深圳龙华 4.448 18.05 18.05 0.10 100% 0.10 556 
华浩源四期 商住 深圳布吉 6.236 7.39 7.39 0.10 100% 0.10 1070 

深圳布吉土地 商住 深圳布吉 2.00 4.00 4.00 4.00 100% 4.00 1350 
山水龙城 3期 别墅 武汉 6.67 2.96 2.96 1.97 100% 1.97 845 

山水龙城 4期 多层/别墅 武汉 9.33 6.5 6.50 6.50 100% 6.50 546 
山水龙城 5期 高层/别墅 武汉 40 34.5 34.50 34.50 100% 34.50 101 

山水琴台 高层 武汉 4.13 12 12.00 12.00 100% 12.00 500 
宝安椰林湾 住宅 海南万宁 13.51 23 23.13 23.13 100% 23.13 90 

江南城 3期 综合 海口 12.97 11.65 11.65 11.65 100% 11.65 768 
滨海豪庭 住宅 海口 2.09 6.65 6.65 6.65 100% 6.65 1248 

文安项目 住宅 海口 16.67 16.67 16.67 16.67 100% 16.67 147 
桂林洋项目 待定 海口 17.33 26.00 26.00 26.00 100% 26.00 45 

山水江南 多层 惠州 0.72 12 12.00 8.00 100% 8.00 542 
惠州项目 住宅 惠州 63 113.40 113.40 113.40 70% 79.38 1200 

新疆库尔勒项目 住宅、商业库尔勒 20.00 32.00 32.00 32.00 100% 32.00 500 
山东威海文登项目 住宅 山威海 33.33 50.00 50.00 50.00 100% 50.00 1800 

天津杨柳青项目 住宅 天津 40.00 60.00 60.00 60.00 90% 54.00 2000 

合计     292.4 436.8 436.9 406.7 90% 366.7 970 

 

表 3：10、11 年公司房地产业务结算情况                        （单位：万平米、百万元） 
        10E 结算 11E 结算 

项目 
名称 

产品 
类型 

地理 
位置 

毛 
利率 

均价 
结算 
面积 

结算 
收入 

结算 
成本 

结算 
面积 

结算 
收入 

结算 
成本 

世纪春城四期 商住 深圳 65% 11550 0.1 11.6 4.1    
华浩源四期 商住 深圳 54% 9900 0.1 9.9 4.6    
山水龙城 3 期 别墅 武汉 67% 11500 2.0 226.9 75.9    
山水龙城 4 期 别墅 武汉 66% 12000    4.0 480.0 161.8 
山水琴台 高层 武汉 49% 7800    1.5 117.0 60.0 
宝安椰林湾 住宅 万宁 38% 4000 7.0 280.0 217.9 2.0 100.0 62.3 
江南城 3 期 综合 海口 61% 11000 3.2 352.0 136.6 2.8 309.8 120.2 
滨海豪庭 住宅 海口 62% 13000    3.5 455.0 173.7 
山水江南 多层 惠州 40% 6700 2.0 134.0 80.8 3.0 201.0 121.3 

合计      14.4 1014.4 519.8 16.8  1662.8 699.3 

 

表 4： 10、11 年公司分项业务净利润计算 
 10 年   11 年   

分项业务 净利润 EPS 权益 净利润 EPS 权益 

房地产 282.2  0.26  - 399.3  0.37   
贝特瑞 100.0  0.06  62% 140.0  0.08  62% 
天骄 60.0  0.03  48% 87.0  0.04  48% 

马应龙 243.1  0.07  29.27% 328.2  0.09  29.27% 

合计  0.41    0.57   
注：由于持股天骄 75%为间接持股，我们按照 48%股权比例来计算。按目前股本 10.9 亿股计算。 



                                                      中国宝安（000009） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 6 

 

附表 1：业绩预测                                                                 （百万元） 

  2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 2054.9 2520.3 1948.5 2892.2 3269.4  2959.7 4296.7 
营业收入 2054.9 2520.3 1948.5 2892.2 3269.4  2959.7 4296.7 
二、营业总成本 1978.5 2401.3 2039.4 2471.2 3024.4  2417.1 3343.7 
营业成本 1401.9 1783.8 1339.5 1828.4 2152.1  1774.8 2406.9 
营业税金及附加 70.3  89.6  59.5 120.6 175.7  118.4 171.9 
销售费用 213.1 204.9 205.3 245.4 316.6  242.7 343.7 
管理费用 198.1 209.0 258.9 211.1 250.1  192.4 279.3 
财务费用 95.1  118.3 112.4 69.6 117.7  88.9  141.8 
资产减值损失 0.0  -4.3  63.8 -3.9  12.3  0.0  0.0  
三、其他经营收益        
公允价值变动净收益 0.0  0.6  15.2 -62.3 8.5  0.0  0.0  
投资净收益 59.0  133.0 467.2 0.3  245.8  183.0 65.3 
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.0  0.2  0.9  0.7  22.3  0.0  0.0  
四、营业利润 153.6 252.6 391.5 359.1 499.3  725.6 1018.3 
加：营业外收入 4.0  12.1  46.5 19.2 41.4  0.0  0.0  
减：营业外支出 12.3  21.0  48.7 15.4 30.2  0.0  0.0  
五、利润总额 146.1 243.8 389.3 362.8 510.5  725.6 1018.3 
减：所得税 51.0  52.6  57.7 91.3 101.9  135.8 190.2 
加：未确认的投资损失 18.9  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
六、净利润 114.0 191.2 331.6 271.5 408.6  589.8 828.1 
减：少数股东损益 42.2  55.6  101.2 71.2 155.1  147.4 207.0 
归属于母公司所有者的净利润 71.8  135.6 230.4 200.4 253.5  442.3 621.0 

股本 958.81 958.81 958.81 1038.81 1090.75 1090.75 1090.75
EPS 0.07  0.14  0.24 0.19 0.23  0.41  0.57 

主营收入增长率 33% 23% -23% 48% 13% -9% 45% 
净利润增长率 -162% 89% 70% -13% 26% 75% 40% 
毛利率 32% 29% 31% 37% 34% 40% 44% 
三项费用率 25% 21% 30% 18% 21% 18% 18% 
净利润率 3% 5% 12% 7% 8% 15% 14% 
数据来源：公司公告、国泰君安证券房地产研究 
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分析师声明 
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1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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