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镍氢电池龙头，备战锂离子动力电池 
事项： 

近日我们调研了科力远，就企业发展计划及近期经营情况与公司进行了交流。。此外，
公司股东大会审议通过将部分闲置募集资金暂时补充流动资金的议案和开展金属镍套
期保值交易、NDF 组合业务、益阳科力远公司远期结售汇业务的议案。 

平安观点： 

 开展金属镍套期保值交易业务、NDF 组合业务、益阳科力远电池公司远期结售汇

业务均属于规避价格波动风险，是锁定公司利润行为。 

 公司坚持镍氢动力电池研发，自主研发 BMS 配套系统。科力远坚持镍氢动力电池

研发，不断改良制造技术，自主研发与镍氢动力电池配套的 BMS 管理系统，与下

游整车厂建立了良好的配套关系。为长安汽车、华晨汽车、南车时代等公司小批

量配套供货镍氢电池加管理系统的“能量包”，为大规模应用奠定了基础，公司现

有镍氢动力电池产能约三千套。 

 使用镍氢电池作为混合动力车用电池，是具有可行性的选择。根据新能源汽车十

二五规划草案，国家将给予可插电式混合动力汽车每 KWH3000 元、总计不超过 5

万元的补贴。公司成产的 2KWh 镍氢电池为长安汽车 1.5 升排量的轿车配套，节

油率达到 20%以上。 

 公司与中南大学等科研机构合作建立新能源材料研发中心，储备锂离子动力电池

技术。公司联合中南大学、国家纳米科学中心、金川集团有限公司等单位共同筹

建的"先进储能材料国家工程研究中心"主要开展镍系列、锂系列、超级电容、燃料

电池等各种电池材料以及其他新型电池材料等的制备关键技术，工艺和装备的研

究开发以及系统集成，并加速创新成果的工程化和产业化，为科力远今后在动力

电池领域的持续发展提供了强有力的支持。 

 盈利预测与投资评级。公司主营产品为泡沫镍及镍氢电池，2010 年镍价持续上扬，

对公司业绩存在负面影响，但开展套期保值业务可规避原料价格波动风险。公司

作为全球泡沫镍市场占有率第一的公司，未来存在通过收购整合取得行业定价权

的可能，对公司业绩将形成长期利好。预计公司 2010 年、2011 年、2012 年 EPS

分别为 0.14 元、0.35 元、0.82 元。按 2012 年 30 倍估值水平，其合理价格在 25

元左右。予以“推荐”评级。 
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一、开展期货套保业务，镍产品业绩增长可期 

 自主研发 BMS 管理系统，配套自产“能量包” 

科力远召开股东大会审议通过主要议案是一系列的套期保值业务，包括开展金属镍期货交易和 NDF

组合业务，以及益阳科力远电池公司远期结售汇业务。 

泡沫镍产品占公司营业收入的 23.5%，成本占公司营业成本的 22.4%。金属镍占泡沫镍原材料成本

的 70%，镍价变动对公司业绩会造成显著的影响。我们测算如镍价下跌 10%，公司净利率将上升

5%。 

图表 1  2010年LEM镍价走势图   单位：万元 

 

资料来源：WIND 

开展镍套期保值业务，可有效锁定公司镍系列产品收益。首先：公司在现货市场签订远期订单之后，

在期货市场严格进行等量反向操作，可有效规避原材料价格波动带来的风险，在金属镍价上升时期

锁定成本，为公司带来固定收益，但是开展原材料成本期货交易在锁定公司利润的同时也可能造成

套期出现账面亏损的情况，但只要严格与现货市场需求匹配，总体上可规避镍价波动风险，保障公

司利益。其次：公司与国内金属镍生产企业金川公司结成了战略联盟，金川公司占有国内 90%以上

金属镍市场，拥有国内金属镍定价权。科力可比市场上其余的竞争对手更加有效地判断镍价，有利

于把握原材料价格走势。 

NDF 组合业务是指无本金交割远期业务，常用来衡量海外市场对人民币升值的预期，为人民币提供

了套期保值功能。公司开展的 NDF 组合业务与公司日常经营需求紧密相关，公司生产所需的金属镍

原料进口业务，需要以美元对外付汇，在人民币兑美元汇率浮动的背景下，存在较大的进口付汇业

务的汇率波动风险，公司通过合理的金融工具降低汇兑损失、锁定交易成本，有利于降低风险，提

高公司竞争力。益阳科力远远期结售汇业务主要用来规避出口业务汇率波动风险。 

 

 胜诉“英可”，泡沫镍定价权不再是“泡沫” 

2010年8月，公司起诉英可(大连)与英可(沈阳)泡沫镍专利权侵权案获胜。英可败诉后，需要向科力

远支付5000万元的专利侵权费用，相当于科力远09年全年净利润的2.5倍。按照诉讼结果，英可应该

停止使用该专利生产泡沫镍，或者向科力远支付专利使用费。届时科力远将获得泡沫镍定价权，如

果每平方米提价10元，将使公司近利润提升3-4倍。 
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二、配套整车厂，镍氢电池分羹电动汽车市场 

 自主研发 BMS 管理系统，配套自产“能量包” 

公司自主研发的镍氢动力电池能量包已于09年在科力远控股子公司湖南科霸汽车动力电池有限责任

公司成功下线，该生产线是国内首条全自动动力电池能量包生产线。公司生产的镍氢动力电池已在

国内多家汽车生产企业轿车上进行实验装载，评价良好。其中在长安1.6L排量的汽车上配套的2KWH

动力电池，可使百公里油耗降低20%以上，是国家新能源汽车规划中节能汽车的优选产品。 

公司自主研发了和镍氢动力电池配套的BMS管理系统，能使动力电池性能得到更好发挥的同时便于

和整车配套，技术领先于同行业竞争对手。 

图表 2 镍氢动力电池能量包 图表 3  自主研发BMS管理系统 

  

资料来源：科力远 资料来源：科力远 

 

 持续投入研发，分羹电动汽车市场 

2010是我国电动汽车元年，在过去的一年里，我国电动汽车市场取得了长足的进步，国家出台一系

列政策鼓励支持电动汽车发展，配套基础设施建设快速跟进；企业投入巨资进行研发，核心零部件

技术取得了突破性的进展；消费者逐渐成熟，对电动汽车的接受程度逐步加深。我们预计在接下来

的5年，我国电动车市场将在大众期待中飞速发展，各类产品全面增长，至2015年底电动汽车总保

有量达到百万辆。 

图表 4 我国新能源汽车销售预测    单位：万辆 

类型 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
混合动  0.3 0.8 2 4 7 9
纯电动  0.9 1.75 4 8 16 34乘用车 

小计 0.03 1.2 2.55 6 12 23 43
混合动  0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8
纯电动  0.4 0.8 0.9 1 1.2 1.4客车 

小计 0.48 0.7 1.2 1.4 1.6 1.9 2.2
销量总计 0.52 1.9 3.75 7.4 13.6 24.9 45.2
同比增幅  265% 97% 97% 84% 83% 82%

资料来源：平安证券研究所 



 

 

本文为证券研究报告，请务必阅读正文后免责条款                                                                                               4/7 

 

科力远  ﹒调研简报

图表 5  科力远镍氢动力电池利润预测（单位：亿元） 

资料来源：平安证券研究所 

镍氢电池作为当前全球最成熟的轻混电动汽车用动力电池，在未来动力电池市场中占据着天然的优

势。科力远作为全球最大的泡沫镍生产商，具有多年的镍氢动力电池研发生产技术经验储备，假设

在2011-2012年，公司占有我国镍氢动力电池30%的市场，将为公司带来约四千万的纯收入，至2015

年，将带来累计约3个亿的纯收入。 

 

 联合高校，做前做深 

在这个充满竞争的市场上，只有两种公司可能胜出：第一种是永远不懈的技术创新，走在市场前沿

的公司，譬如苹果，新品层出，勇立潮头；第二种就是在自己擅长的领域做深做精，孜孜不倦的公

司，譬如吉列，一张刀片立足百年。 

科力远正是属于两者兼备的公司，在坚持做好泡沫镍产品全球老大的同时，积极进行技术储备。公

司以技术领航，组建了以董事长钟发平博士为核心的研发团队，其中博士12人，硕士54人，具有高

级职称的技术、管理人才120人。拥有国家科技部“ 863”项目和电池研发中心，建有完善的电池材

料分析检测中心和工程中心，是国家高技术(湖南)先进电池材料及应用高技术产业基地的核心龙头企

业，具备生产氢镍动力电池的核心技术，已获国家专利23项。 

图表 6 科力远战略合作单位 

资料来源：平安证券研究所 
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公司联合中南大学、国家纳米科学中心、金川集团有限公司等单位共同筹建的"先进储能材料国家

工程研究中心"主要开展镍系列、锂系列、超级电容、燃料电池等各种电池材料以及其他新型电池

材料等的制备关键技术，工艺和装备的研究开发以及系统集成，并加速创新成果的工程化和产业

化，为科力远今后在动力电池领域的持续发展提供了强有力的支持。 

 

三、盈利预测与投资评级 

公司主营产品为泡沫镍及镍氢电池，2010年镍价持续上扬，对公司业绩存在负面影响，但开展套

期保值业务可规避原料价格波动风险。公司作为全球泡沫镍市场占有率第一的公司，未来存在通

过收购整合取得行业定价权的可能，对公司业绩将形成长期利好。预计公司2010年、2011年、2012

年 EPS分别为0.14元、0.35元、0.82元。按2012年30倍估值水平，其合理价格在25元左右。予

以“推荐”评级。 

资料来源：平安证券研究所 

 

 

 

 

图表 7  科力远盈利预测表 单位：万元  

 2009 年 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 137906.95 141132.87 183472.73  256861.83 

二、营业总成本 136928.55 137077.21 171913.74  228119.53 

    营业成本 125229.56 124957.67 156197.09  206180.15 

    营业税金及附加 298.47 282.27 366.95  513.72 

    销售费用 2550.13 2762.13 3590.76  5027.07 

    管理费用 6379.84 6286.55 8172.52  11441.52 

    财务费用 2594.84 2594.84 3373.30  4722.62 

    资产减值损失 -124.30 193.76 213.13  234.45 

三、其他经营收益 17.07 -2.53  

    投资净收益 15.55 -3.71  

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益 15.55  

四、营业利润 995.48 4053.13 11558.99  28742.30 

    加：营业外收入 1444.78 1183.36 1420.03  1704.04 

    减：营业外支出 18.16 70.96 85.16  102.19 

      其中：非流动资产处置净损失 1.38 0.00  0.00

五、利润总额 2422.10 5165.52 12893.87  30344.15 

    减：所得税 494.76 774.83 1934.08  4551.62 

六、净利润 1927.34 4390.70 10959.79  25792.53 

    归属于母公司所有者的净利润 1933.61 4404.98 10995.44  25876.42 

    减：少数股东损益 -6.27 -14.28 -35.65  -83.90 

七、每股收益： 0.07 0.14 0.35  0.82 
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