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T_ReportAbstract  

科力远：湘南工厂发力，政策或再给力 

公司变更部分募集资金公告点评 

报告关键点： 
 变更部分募集资金改投湘南工厂 
 《节能与新能源汽车产业发展规划》或将加大对混合动力汽车的扶持力度 
 公司在镍氢动力电池的战略性布局或迎来收获季节 

报告摘要： 

 变更部分募集资金改投湘南工厂：公司公告根据全球混合动力汽车发展状况和

公司对汽车用镍氢动力电池事业的定位与部署，拟变更募集资金13,500 万元用

途（占前次募集资金总额的33.75%），其中，约4,000万元用于股权收购，约9,500 

万元通过增资的方式投入湘南Energy 株式会社用于营运资金。此举可以缩短项

目建设周期，利用其自动化生产线及成熟的制造技术，获得年产约8 万台套的

混合动力汽车用镍氢动力电池的产能，更加快速地形成镍氢汽车动力电池大规

模的市场化生产能力，从而更有利于抓住当前镍氢混合动力汽车发展的有利契

机，确保公司在汽车动力电池商品化领域取得行业发展的领先地位，提高募集

资金使用效率。 

 《节能与新能源汽车产业发展规划》或将加大对混合动力汽车的扶持力度：据

近日媒体报道，十二五期间，中、重度混合动力乘用车保有量达到100万辆。从

2011到2020年的十年间，中央财政将投入1000亿元用于扶持新能源汽车产业，

其中，200亿元用于推广混合动力汽车为重点的节能汽车。2015年前，中、重度

混合动力汽车减半征收车辆购臵税、消费税和车船税。若这些针对混合动力的

产业政策能够得以成行，将对混合动力汽车产业链重新注入活力，那么镍氢动

力电池业务或将拨云见日。 

 公司在镍氢动力电池的战略性布局或迎来收获季节：公司多年坚持在镍氢动力

电池耕耘摸索，尽管在2010年财政部出台的对私家车的补贴政策当中，只给予

了混合动力汽车按照节能汽车的3000元每台车的补贴，当时业界对国内以镍氢

动力电池为能量载体的混合动力汽车的前景几乎一致性的不看好，但是，若报

道中的“中、重度混合动力汽车减半征收车辆购臵税、消费税和车船税”能够

实现，相当于事实上政策层面又再一次承认了混合动力汽车与一般节能汽车的

不一样，若算上这些优惠税率，那么以一台排量在1.6升的混合动力汽车为例计

算，仅因购臵税、消费税减半就能获得车价总额7.5%的税收优惠，加上原来的

3000元的补贴，实际获得的优惠额度就能够达到近万元，已经能够覆盖一台混

合动力汽车的镍氢动力电池的成本。适逢此时，公司又战略性地收购了日本湘

南工厂，我们看好公司因政策暖意带来的相对明朗的产业前景。维持对公司的

买入-A投资评级，6个月目标价32元。 

 风险提示：政策风险、跨国经营风险。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,701.3 1,379.1 1,310.1 1,703.2 2,554.7 
Growth(%) 93.0% -18.9% -5.0% 30.0% 50.0% 

净利润 35.8 19.3 35.0 157.7 251.5 
Growth(%) 39.8% -46.0% 81.0% 350.5% 59.5% 

毛利率(%) 1.3% 0.7% 10.7% 13.3% 19.6% 

净利润率(%) 2.1% 1.4% 2.7% 9.3% 9.8% 

每股收益(元) 0.11 0.06 0.11 0.50 0.80 

每股净资产(元) 1.97 2.08 3.46 3.78 4.30 

市盈率 230.2 426.7 235.7 52.3 32.8 

市净率 13.3 12.6 7.6 6.9 6.1 

净资产收益率(%) 5.8% 2.9% 3.2% 13.2% 18.6% 

ROIC(%) 8.4% 4.5% 4.7% 11.2% 17.8% 

EV/EBITDA -253.3 -165.6 95.9 51.7 21.5 

股息收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.6% 0.9% 
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 32.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 32.00 元 

现价（2011 年 04 月 01 日） ： 26.21 元 

报告日期： 2011-04-06 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 8,251.52 

流通市值(百万元) 6,102.09 

总股本(百万股) 314.82 

流通股本(百万股) 232.82 

12 个月最低/最高 10.33/28.30 元 

十大流通股东(%) 9.17% 

股东户数 43,075 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 1.18 48.19 51.95 

绝对收益 1.24 51.25 48.00 
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谭志勇 行业分析师  
021-68765172 tanzy2@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020017 

刘军 首席行业分析师  
021-68766167 liujun@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020010 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-4-5 
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,701.3 1,379.1 1,310.1 1,703.2 2,554.7 成长性      

减:营业成本 1,678.9 1,369.3 1,169.9 1,476.6 2,054.0 营业收入增长率 93.0% -18.9% -5.0% 30.0% 50.0% 

   营业税费 1.4 3.0 2.8 3.7 5.5 营业利润增长率 -21.4% -53.0% 158.7% 277.1% 223.7% 

   销售费用 23.3 25.5 24.2 31.5 47.2 净利润增长率 39.8% -46.0% 81.0% 350.5% 59.5% 

   管理费用 49.4 63.8 60.6 78.8 118.2 EBITDA 增长率 -254.0% 54.6% -290.2% 82.6% 134.4% 

   财务费用 18.2 25.9 13.9 10.4 9.0 EBIT 增长率 1519.6% 28.2% -148.9% 171.2% 200.8% 

   资产减值损失 10.4 -1.2 9.9 3.0 6.4 NOPLAT 增长率 23.9% -19.9% 15.5% 260.0% 55.8% 

加:公允价值变动收益 -1.1 0.0 2.0 -2.1 - 投资资本增长率 50.0% 11.6% 49.1% -1.8% -3.4% 

   投资和汇兑收益 -0.1 0.2 -5.0 - - 净资产增长率 86.8% 5.5% 66.3% 9.4% 13.7% 

营业利润 21.2 10.0 25.8 97.1 314.4 利润率      

加:营业外净收支 25.5 14.3 18.0 100.0 - 毛利率 1.3% 0.7% 10.7% 13.3% 19.6% 

利润总额 46.7 24.2 43.8 197.1 314.4 营业利润率 1.2% 0.7% 2.0% 5.7% 12.3% 

减:所得税 10.8 4.9 8.8 39.4 62.9 净利润率 2.1% 1.4% 2.7% 9.3% 9.8% 

净利润 35.8 19.3 35.0 157.7 251.5 EBITDA/营业收入 -1.8% -3.4% 6.9% 9.7% 15.1% 

资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 -3.7% -5.9% 3.0% 6.3% 12.7% 

货币资金 168.8 230.8 580.2 391.5 501.8 运营效率      

交易性金融资产 - 0.1 2.1 - - 固定资产周转天数 70 109 126 107 79 

应收帐款 270.3 195.8 187.5 243.8 365.7 流动营业资本周转天数 76 81 111 127 74 

应收票据 13.5 19.9 21.5 28.0 42.0 流动资产周转天数 119 196 258 231 162 

预付帐款 229.7 149.2 150.4 151.9 153.9 应收帐款周转天数 36 52 47 44 41 

存货 106.9 115.0 224.4 202.3 225.1 存货周转天数 20 29 47 45 30 

其他流动资产 0.0 0.0 0.0 -0.0 0.0 总资产周转天数 200 362 488 415 290 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 157 245 339 309 201 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 4.2 6.3 20.0 20.0 20.0 ROE 5.8% 2.9% 3.2% 13.2% 18.6% 

投资性房地产 - - - - - ROA 2.9% 1.3% 1.7% 8.3% 11.3% 

固定资产 390.4 446.9 472.5 538.2 582.8 ROIC 8.4% 4.5% 4.7% 11.2% 17.8% 

在建工程 20.3 83.9 91.1 46.4 51.9 费用率      

无形资产 35.9 261.7 261.8 261.9 262.0 销售费用率 1.4% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

其他非流动资产 4.7 8.7 14.5 14.5 18.9 管理费用率 2.9% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 

资产总额 1,244.6 1,525.6 2,026.0 1,898.5 2,224.1 财务费用率 1.1% 1.9% 1.1% 0.6% 0.4% 

短期债务 299.8 315.0 264.9 214.3 162.3 三费/营业收入 5.3% 8.4% 7.5% 7.1% 6.8% 

应付帐款 124.0 165.9 80.1 101.1 140.7 偿债能力      

应付票据 195.9 283.5 448.7 202.3 281.4 资产负债率 50.1% 57.1% 46.3% 37.3% 39.1% 

其他流动负债 0.3 -44.1 -45.8 0.3 95.7 负债权益比 100.6% 133.0% 86.1% 59.4% 64.2% 

长期借款 - 145.0 185.0 185.0 185.0 流动比率 1.27 0.99 1.56 1.96 1.89 

其他非流动负债 4.0 5.6 4.5 4.5 4.5 速动比率 1.10 0.83 1.26 1.57 1.56 

负债总额 624.1 870.9 937.5 707.5 869.6 利息保障倍数 -3.47 -3.12 2.86 10.38 36.07 

少数股东权益 2.5 17.3 17.3 17.3 17.3 分红指标      

股本 286.3 286.3 314.8 314.8 314.8 DPS(元) 0.06 - - 0.15 0.24 

留存收益 331.7 351.1 756.3 858.8 1,022.3 分红比率 55.5% 0.0% 0.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 620.5 654.7 1,088.5 1,191.0 1,354.5 股息收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.6% 0.9% 

现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

净利润 35.8 19.3 35.0 157.7 251.5 EPS(元) 0.11 0.06 0.11 0.50 0.80 

加:折旧和摊销 34.2 39.3 50.6 57.3 63.0 BVPS(元) 1.97 2.08 3.46 3.78 4.30 

   资产减值准备 10.4 -1.2 9.9 3.0 6.4 PE(X) 230.2 426.7 235.7 52.3 32.8 

   公允价值变动损失 1.1 -0.0 2.0 -2.1 - PB(X) 13.3 12.6 7.6 6.9 6.1 

   财务费用 17.1 18.2 25.1 13.9 10.4 P/FCF - 107.7 -17.9 62.1 33.1 

   投资收益 0.1 -0.2 5.0 - - P/S 4.9 6.0 6.3 4.8 3.2 

   少数股东损益 - -0.1 - - - EV/EBITDA -253.3 -165.6 95.9 51.7 21.5 

   营运资金的变动 -165.0 -16.3 -33.9 -224.4 46.8 CAGR(%) 63.9% 135.4% 125.1% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 -47.3 102.4 82.5 1.8 376.8 PEG 3.6 3.2 1.9 -0.5 -0.3 

投资活动产生现金流量 -112.5 -307.1 -95.8 -59.0 -100.1 ROIC/WACC 0.9 0.5 0.5 1.2 1.9 

融资活动产生现金流量 216.5 215.0 376.6 -108.3 -136.4 REP 9.9 16.8 12.0 5.0 3.2 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

马正南 北京联系人  李昕 北京联系人  
010-59113593 mazn@essence.com.cn 010-59113565 lixin@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   
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