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电池行业调研：锂电投资加速，杉杉股份仍

是投资首选 
 

我们最近对多家整车厂商、电池及电池材料生产企业进行了实地

调研，并与国内外技术专家就车用动力蓄电池行业的发展进行了

深入探讨。 

 

投资要点 

 在我们 3 月 20 日新能源汽车行业的深度报告中判断：全球流

动性的释放、中国的战略储备以及 OPEC 的减产将推高原油价

格至 60-80 美元，均衡价格在 70 美元左右。目前油价已经达

到这一目标位，短期内我们认为原油价格存在一定回调要求，

短期能将拖累新能源汽车行业的表现。 

 日本是目前国际上车用动力蓄电池研究和应用最先进的国家，

目前日本主要的汽车和电池企业纷纷投资建设车载锂离子动

力电池生产线，集中在 2010-2011 年投产。日本富士经济认为，

锂离子电池将在 2011 开始逐步取代镍氢电池，锂离子电池作

为未来的主流技术路线不容置疑。目前 A 股中的中炬高新

（600872）将在 2010 和 2011 分别对其镍氢电池生产线进行扩

产，我们认为其未来面临较大投资回收风险。 

 目前市场上主要将锂离子电池与新能源汽车行业联系在一起，

我们认为锂离子电池作为太阳能和风力发电的储能装置具有

巨大的潜在市场，目前杉杉股份（600884）、比亚迪（HK1211）

和美国的 A123 已经在这一领域展开了研究。 

 目前国内车用锂离子电池组生产企业大部分产品难以达到整

车厂商要求，并且由于电控系统相关技术的缺失导致国内企业

难以与国外厂商竞争。中国企业在资源和材料技术上在全球产

业链分布上具有比较优势，因此我们认为，投资锂离子电池材

料企业是目前的最佳策略。 

 目前 A 股中涉及锂离子电池材料生产的公司主要是杉杉股份

（600884）和中国宝安（000009）。我们在产业链、产品和客

户体系三个方面对两家公司进行对比，我们认为杉杉股份具有

核心竞争优势，是锂离子电池行业投资的首选。 

 国家对新能源汽车行业后续的扶持政策较多，我们认为新能源

汽车行业将是贯穿全年的投资主题。 
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1、国际原油价格符合我们之前预期，但短期原油价格有调整要求，将拖累

新能源汽车行业表现 

 

1.1 原油价格如期上涨至 70 美元/桶，助涨上半年的新能源汽车行业 

在我们 3 月 20 日新能源汽车行业的深度报告中判断：全球流动性的释放、中国的战略

储备以及 OPEC 的减产将推高原油价格至 60-80 美元，均衡价格在 70 美元左右。6 月 10 纽

约主力原油期货价格站上 70 美元/桶，已经达到我们之前的预期。原油价格与新能源汽车行

业的表现高度正相关，不断上涨的原油价格推动了新能源汽车行业相关个股在上半年的优异

表现。 

 

图 1：纽约原油主力期货 

0
20
40
60
80
100
120
140
160

1
1
-
J
u
n
-
0
7

1
1
-
A
u
g
-
0
7

1
1
-
O
c
t
-
0
7

1
1
-
D
e
c
-
0
7

1
1
-
F
e
b
-
0
8

1
1
-
A
p
r
-
0
8

1
1
-
J
u
n
-
0
8

1
1
-
A
u
g
-
0
8

1
1
-
O
c
t
-
0
8

1
1
-
D
e
c
-
0
8

1
1
-
F
e
b
-
0
9

1
1
-
A
p
r
-
0
9

 
资料来源：wind 日信研究 

 

1.2 短期内原油价格调整将拖累新能源汽车行业的表现 

我们认为原油在冲高至 73 美元/桶后将进入 3个月左右的调整期，原因是： 

⑴  在全球经济尚未复苏的情况下，高油价不利于全球经济的复苏。我们以 PVC 为例，在经

过油价半年的上涨后，PVC 价格始终在底部徘徊，这说明下游需求并未复苏，企业无法向下

游传导成本，油价持续上涨必将使企业盈利空间收窄。同时说明本轮油价上涨的性质为通胀

预期下资金推动型上涨。 
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图 2：PVC 价格走势 

 

               资料来源：化工在线 

 

⑵   美国经济的增长与油价高度负相关，奥巴马政府上台后极力推广新能源政策，借助于

新能源产业的发展，成为美国经济新的引擎，从而摆脱经济危机的影响，“新能源”和“强

势美元”是奥巴马新政的两个核心因素。根据以往经验，80 美元的油价是一个重要临界点，

油价突破 80 美元后，以玉米为首的农产品价格将出现大涨，从而带动 CPI 乃至通货膨胀的

上升，在美国经济尚未走出低谷的情况下，高油价不利于美国经济的复苏。 

 

图 3：美国经济与油价的关系 

资料来源：wind  日信研究 

 

   根据历史经验，新能源行业个股的表现与原油价格具有较强的正相关性，短期内原油价

格调整将在一定程度上影响新能源汽车行业相关公司的表现。 
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2、新能源汽车路径之争：锂电投资加速，汽车动力锂电池产业化速度加快，

2011 年锂离子动力电池将开始逐步取代镍氢动力电池 

 

目前市场普遍预期，镍氢电池在未来 3-5 年内将在新能源汽车动力电池市场占据绝大多

数市场份额。我们近期走访了多家电池与电池材料厂商和汽车整车厂商，并与来自国内外的

专家进行了交流，我们认为：锂离子动力电池发展速度超预期，将在 2001 年开始逐步取代

镍氢电池。 

日本作为在全球汽车动力电池生产和研发绝对领先的国家，其产业发展动态对于汽车动

力电池产业发展具有重大的指导意义。日本的富士经济预计镍氢电池的主流地位将延续至

2011 年，从 2011 年开始，锂电池将逐步开始逐步取代镍氢电池，该机构预测，2009 年车载

镍氢动力电池的全球市场规模将比 2008 年增长 23.7%，达到 920 亿日元，但是 2015 年车载

镍氢动力电池的市场规模将下降到 550 亿日元。 

 

图 4：车用动力电池市场                                 单位：十亿日元 
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资料:来源：日本富士经济   日信研究 

 

同时，日本国内车用锂离子动力电池投资不断加速，2010 年开始逐步投产，大规模商

业化运作正式拉开序幕。 

近期日本锂离子动力电池投资事件： 

● GS 汤浅（GS Yuasa）与三菱汽车以及三菱商事株式会社合资建立 Lithium 

Energy Japan，目前已经完成试生产，目前已经开始正式量产“LEV50”锂

离子电池，2011 年产量目标是 20 万个，以供三菱 2009 年上市的电动汽车

“I MiEV”所用。 

● NEC 与日产汽车共同投资 1000 亿日元设立合资公司 Auotomotive Energy 

Supply，建立车用锂离子动力电池生产线，生产线将于 2009 年下半年投产，

初期产能为 1.3 万组，2011 年达到 20 万组的生产能力，同时公司还计划在

美国和欧洲设厂，向当地汽车制造商提供电池。 
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● 本田汽车与 GS 汤浅双方共投资 300 亿日元设立合资公司，进行锂离子动力

电池的生产和销售，目标是在 2011 年达到 50 万组的生产能力。 

● 2009 年 5 月投资 130 亿日元建设车用锂离子动力电池生产线，将于 2010

年初正式投产，主要为德国大众供货，同时将在 2010 年追加投资 170 亿日

元进行生产线的扩产。 

 

日本企业一系列的投资事件表明： 

1、 车用动力锂离子电池技术已经成熟，规模化生产的问题已经解决。 

2、 锂离子动力电池作为新能源汽车车载电池的主流地位不容置疑。 

 

我们预计 2009 年全球新能源汽车的市场规模将较 2008 年增长 38.2%，达到 68.4

万辆，随着全球新能源汽车投资的深入，预计 2015 年全球的市场规模将达到 240 万辆，

2020 年将达到 375 万辆，届时车用动力电池的市场规模将超过 3000 亿元。 

  

  图 5：全球新能源汽车市场规模                             单位：百万辆 
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资料来源：日信研究 

        

 目前 A股中的中炬高新（600872）将对其镍氢电池进行扩产投资，公司董事会通过

了关于投资建设年产 3.63亿 Ah镍氢动力电池扩产项目的预案，项目总投资 13.15亿元。

项目分两期进行,2009 年底进行一期投资 3.38 亿元，预计 2010 年底投产，新增 8000

万 Ah 的生产能力，总产能达到 1 亿 Ah，二期预计 2011 年建设，新增 6.17 亿元，新增

2.63 亿 Ah，总产能达到 3.63 亿 Ah，可供 50 万辆汽车使用。 

根据目前车载动力发展的趋势来看，中炬高新的镍氢电池虽然通过了 6 家国内汽

车厂商的认证，但目前并没有获得任何定单，同时在全球车用动力电池技术路线更新以

及锂离子动力电池产业化进程不断加速的情况下，公司的扩产方案面临较大的投资回收

风险。 
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表 1：中炬高新镍氢电池扩产计划 

 投资金额 新增产能 总产能 投产日期 

一期 3.38 亿元 8000 万 Ah 1 亿 Ah 2010 年底 

二期 6.17 亿元 2.63 亿 Ah 3.63 亿 Ah 2012 年初 

资料来源：公司公告 日信研究 

 

3、储能电池：锂离子电池不容忽视的潜在市场 

目前市场上主要将锂离子电池与新能源汽车行业联系在一起，但我们认为，锂离子

电池作为风力发电系统与太阳能发电系统的储能设备具有巨大的潜在市场。 

目前制约风力发电和太阳能发电行业发展一个重要因素是并网技术不成熟，太阳能

和风能发电的波幅较大，电网难以承受波幅的冲击，电厂控制波幅异常困难。目前较为

通常的解决方案是在其附近建造火电厂或者抽水蓄能电站配套，当产生发电波幅时，通

过火电厂发电补充调节，不但成本巨大，而且失去了再生能源的意义。以锂离子电池作

为储能设备具有巨大的优势： 

⑴ 风电场和太阳能光伏电站的建设多在偏远地区，如沙漠等，建设电网成本巨大，

储能电池的应用是最佳解决方案。 

⑵ 我国大规模推广太阳能 LED 路灯和光伏建筑（BIPV），众多的独立发电系统，并网

问题无法解决，采用锂离子电池能很好的解决这一问题（日本大规模推广太阳能

屋顶即采用这一解决方案）。 

⑶ 锂离子电池具有 90%以上的充放电转化率，相比较抽水蓄能电池 80%的转化效率，

节能效果更佳，同时具有巨大的成本优势。 

 

图 6：独立光伏发电系统结构 

 

资料来源：日信研究 

 

目前杉杉股份（600884）、比亚迪（HK1211）和美国的 A123 已经在这一领域展开了研究，

A123 公司更是认为到 2020 年，储能电池市场将达到 300 亿美元的规模。 
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4、投资锂离子电池材料企业是我们目前的最佳策略 

4.1 国内锂离子动力电池组生产企业与国外企业相比缺乏竞争优势 

根据我们近期的调研以及与整车厂商以及与国内外的技术专家的探讨，我们认为，国内

的锂离子动力电池生产企业与国外企业相比缺乏竞争优势： 

⑴ 从目前国内的车用锂离子动力电池组的生产企业来看，除比亚迪外，大部分动力电

池厂商的产品与国外产品性能上存在较大差距，难以达到整车厂商的要求。 

⑵ 车载动力系统的三大核心部件：电池组、电池管理系统（电控系统）和电机，目前

国内的电控技术基本依靠进口（伊顿和江森自控）。在新能源汽车的整车设计中，

要求电池组与电控系统的配合设计以及长期性能搭配测试，目前国内没有企业掌握

该项技术，国内电池组生产企业在这个关键环节上难以与国外企业竞争。 

 

4.2 投资锂离子电池材料企业是目前的最佳策略 

我们认为，在国内动力电池组企业存在较大技术差距的现状下，中国在全球锂离子动力

电池产业链中，在电池材料的生产这一环节中存在比较优势： 

⑴ 锂离子电池材料的生产中涉及大量的金属包括镍、锂等，相比较日本而言，中

国具有资源优势 

⑵ 在动力电池的关键材料生产上，以杉杉股份（600884）为代表的生产企业，掌

握了生产技术，已经形成完整的正负极材料和电解液的产品体系，并且部分产

品处于世界领先地位。 

因此，我们认为，投资锂离子电池材料企业是目前最佳的投资策略。 

 

5、投资标的的选择：杉杉股份（600884）仍是我们的首选 

  

 5.1 锂离子电池材料厂商的经营模式：垂直整合厂商和一体化经营厂商具有竞争优势 

    我们将锂离子电池材料厂商的经营模式划分为单一经营模式、自产自销模式、一体化经

营模式和垂直整合模式四大类。通过各种经营模式的比较，我们认为垂直整合厂商和一体化

经营厂商具有竞争优势。 

 

表 2：电池材料厂商经营模式比较 

经营模式 优点 缺点 代表厂商 

单一经营模式:自行生产单一

电池材料,直接向下游厂商销

售 

可以把资本和资源集

中于某一材料上有利

于技术的完善 

受下游厂商牵制较

大,下游厂商对材料

要求不一，无法与综

合材料厂商竞争 

天津斯特兰 

烟台卓能 

自产自销型:即自行生产电池

材料,然后供自己使用生产电

芯 

材料的性能直接体现

在电芯上,可免去材

料的认证过程,有利

同时启动材料与电芯

项目在技术和资金上

压力较大 

北京锂先锋 
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于加快材料的产业化

速度 

一体化经营模式:自行生产电

池材料、电芯、电池管理系统，

提供整体动力电池解决方案 

形成完整的供应链，

出现问题可迅速发现

解决，对下游应用企

业具有议价优势 

产业投资周期长，对

资金和技术能力都有

较大的要求 

A123  

比亚迪 

垂直整合模式：从上游金属资

源到正负极和电解液完整的

产业链，提供完整的电池材料

解决方案 

成本竞争优势巨大，

下游厂商无法轻易变

更供应商，具有议价

优势 

资金要求较大，投资

周期较长 
杉杉股份 

资料来源：日信研究 

 

5.2  通过 A 股中涉及电池材料生产的公司进行对比，杉杉股份具有核心竞争优势 

  

我们认为，在未来锂离子电池材料行业具有竞争优势的企业必须具备以下三点要素： 

⑴ 掌握关键电池材料生产技术是市场进入的首要门槛 

目前，未来汽车锂离子动力蓄电池的主要技术路线主要有两条，一条是以美国为代表的磷酸

铁锂电池路线，另一条是以日本为代表的镍钴锰（三元材料）电池路线，两种技术路线的区分

主要在电池正极材料选择上的不同。掌握关键材料尤其是正极材料的生产制备工艺，是进入市

场的首要门槛。 

⑵ 完整的产业链构成相关企业的核心竞争 

由于电池生产高度一致性的要求，具备完整产业链的电池材料制造企业能够根据自身产品的

性能特点以及客户的要求进行搭配生产及销售，为客户提供电池材料的整体解决方案，这是产

品单一的厂商无法比拟的核心竞争优势。 

⑶ 进入车用动力锂离子电池生产企业的采购体系树立企业的市场地位 

进入车用动力锂离子电池生产企业的采购体系，一方面证明企业产品的技术优势，同时由于

电池厂商不轻易更换材料供应商，电池材料企业一旦进入采购体系，将具备先入优势，后入企

业难以撼动其市场地位。 

 

目前A股中涉及锂离子电池材料生产的公司主要是杉杉股份（600884）和中国宝安（000009），

根据我们总结的三点竞争要素进行分析： 

⑴ 在关键的电池材料三元材料和磷酸铁锂上，两家公司都掌握其生产技术，但中国宝安在

目前磷酸铁锂市场未启动，且没有客户订单的情况下，将产能扩张至 1500 吨/年，面临较大的

市场风险。杉杉股份目前在磷酸铁锂上三个月可形成 500 吨的产能，同时进行客户开发，其产

品客户检测性能较为满意，一旦市场启动可迅速投产，经营较为稳健。 

⑵ 杉杉股份拥有完整的锂离子电池材料体系，产品涵盖正极、负极和电解液，同时公司积

极向上游拓展，与 HERON 合作开发镍钴矿，降低公司生产成本。中国宝安则只有正极和负极材

料的生产，产品相对低端，且产品体系相对不够完整。 

⑶ 杉杉股份的产品已经初步进入国际厂商的采购体系，2008 年三元材料被日本企业少量采

购，负极材料小批量为 A123 供货。同时伊藤忠作为三洋的大股东，入股杉杉集团后有助于公司
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产品在日本市场的开拓（我们认为此次入股是日本企业在锂离子动力电池全球产业布局的一个

典型行为）。而中国宝安目前尚未进入国际厂商的采购体系。 

 

表 3：杉杉股份与中国宝安对比 

公司 上游资源 子公司 产能 销售模式 客户覆盖 

杉杉股份 

与 HERON

合作开发

镍钴矿，

镍储量

813 万

吨，钴储

量 54 万

吨 

湖南杉杉：正

极材料 

上海杉杉 宁

波杉杉：负极

材料 

东莞杉杉：电

解液 

钴酸锂 4000

吨，磷酸铁锂

500 吨 锰酸

锂 800 吨 三

元 200 吨 负

极材料 2800

吨 电解液

4000 吨 

统一销售模式，

为客户提供一体

化材料解决方案

覆盖几乎国

内所有的电

池厂商，初步

进入国际厂

商的采购体

系 

中国宝安 无 

天娇公司和

贝特瑞，各自

拥有正负极

材料的产品

体系 

三元材料

1400 吨 磷酸

铁锂设计在建

1500 吨 负极

材料主要为低

端的石墨 无

电解液产品 

两家子公司产品

体系重叠，单独

销售 

客户覆盖不

如杉杉股份，

产品出口以

低端石墨为

主 

资料来源：日信研究 

 

6、新能源汽车行业潜在的后续支持政策较多，投资主题将贯穿全年 

国家对新能源汽车行业潜在的后续扶持政策较多，我们认为新能源汽车行业将是贯穿全

年的投资主题。 

 

表 4：后续新能源汽车扶持政策 

2009 年 6 月 出台《节能与新能源汽车示范推广应用工程推荐车型目

录》 

2009 年 6 月 
修订政府公务车配备管理办法,明确新能源汽车配置比例

2009 年 7 月 13 个试点城市陆续出台新能源汽车配套支持方案:资金

建设、充电站建设、减免税费等 

2009 年 8 月 100 亿技改及新能源汽车、关键零部件补贴办法实施细则

出台 

2009 年 8 月 
国家针对普通消费者购买新能源汽车的补贴政策出台 

2009 年 9 月 各地支持新能源汽车、关键零部件配套支持资金出台，各
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地针对普通消费者的新能源汽车补贴出台 

2009 年 10 
制定基于车辆能耗标准的税收奖惩办法 

2009 年 11 月 发改委再次修订《汽车产业结构调整目录》，优先发展新

能源汽车 

2009 年 11 月 
出台针对新能源汽车的税费减免办法 

2009 年 12 月 
制定新能源汽车基础设施建设规划 

2009 年 12 月 
出台新能源汽车产业规划，明确未来 20 年保有量目标 

资料来源：日信研究 

 

7、中国宝安（000009）：电池业务过于冒进，业绩贡献较小，业绩增长主

要来自房地产业务                       （评级：中性） 

 

7.1 电池材料业务：公司业务过于冒进，未来两年业绩贡献较小 

公司锂离子电池材料的业务主要集中于两家控股子公司，目前公司电池材料的主要收入来

源为天娇科技的三元材料和贝特瑞的负极石墨材料。目前两家子公司分别进行上市辅导，为创

业板上市做准备。我们认为两家子公司产品体系相互重叠，销售自成体系，难以产生协同效应。

同时公司策略较为冒进，在磷酸铁锂市场没有启动的情况下，将产能扩张至 1500 吨/年，2010

年以前难以贡献业绩，存在较大的经营风险。2009 年 1-5 月，公司的电池材料业务销售情况较

好，随着三元材料新增 600 吨产能释放，预计 2009 年两家子公司为公司贡献销售收入 3亿元，

同比增长 60%，贡献业绩 0.01 元/股。 

 

表 5：公司电池材料业务分布 

 控股比例 正极材料 负极材料 

天骄科技 75% 

08 年三元材料的销量为 805 吨，2009

年预计为1400吨,锰酸锂和磷酸铁锂

目前尚未量产 

主要为钛酸锂，目前仅一

条 15 吨的生产线进行试

生产 

贝特瑞 54.76% 

磷酸铁锂目前每个月产量10吨，2009

年下半年将扩产至 1500 吨/年,锰酸

锂目前处于研发阶段 

主要以中低端的石墨系列

为主,产能 6000 吨/年 

资料来源：日信研究 

 

7.2 房地产业务：仍然是公司收入的主要来源 
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2009 年公司房地产开发的主要盈利项目为深圳世纪春城 4期、深圳华浩源 4期、惠州山水

江南、武汉山水龙城的 2 期和 3 期、海口江南城 3 期和宝安椰林湾 7 个项目，预计结算面积 15

万平米左右，2009 年上半年深圳的房地产价格有所反弹，预计地产业务 2009 年贡献销售收入

18 亿元左右，同比增长 15%，贡献净利润约 2.5 亿左右，贡献每股收益 0.24 元。 

另外公司在海口拥有 80 万平米的土地储备，在海南澄迈和三亚拥有两个农场,占地面积

3000 亩, ,公司还持有海南宝安、鸿安、胜安、景安、大山等多达 5个农场公司，全部是全资控

股，合计占地面积大约 215 万平米。上述农场土地，公司目前采用的是战略投资方式，目前大

量种植着与公司药业相关的经济作物，未来将成为待开发的土地储备。 

 

7.3 其它业务保持平稳增长  

创投业务：目前公司创投项目储备为 15 个左右，总计投资 2.5 亿元左右，目前投资的项目

短期内上市可能性不大，不能贡献业绩。 

医药业务：预计 2009 年销售收入同比增长 20%左右达到 10 个亿左右，实现净利润 4500 万

元左右，贡献每股收益 0.04 元。 

物业出租：公司目前主要的物业包括上海的宝安大厦和宝安酒店，北京京门大厦，湖北荆

州宾馆等。预计 2009 年贡献销售收入 5200 万元左右左右。 

收购深鸿基：深鸿基地产及酒店业务与公司现有的地产业务有较好的互补性，宝安目前已

收购 17.06%的股权，成为公司的第一大股东但公司还需要通过年度股东大会才能对公司产生实

际影响力，同时在资源、人员等方面的调整需要一年左右的时间，目前暂时难以产生协同效应。 

  

预计公司 2009 年实现主营业务收入 29.02 亿元，同比增长 12%，每股 EPS 为 0.3 元左右，

公司目前的收入构成中，电池材料占比不到 10%左右，目前对应 2009 年动态 PE 为 36.9 倍，我

们给予“中性”的评级。 

 

8、中炬高新（600872）：镍氢电池扩产方案面临较大的投资回收风险，

2009-2010 年缺乏业绩增长动力             （评级：中性） 

8.1 公司计划对镍氢电池进行扩产，产能将在 2010 年底释放，在锂电投资加速的情况

下，该项目面临较大风险 

公司董事会通过了关于投资建设年产 3.63 亿 Ah 镍氢动力电池扩产项目的预案，项目总投

资 13.15 亿元。项目分两期进行,2009 年底进行一期投资 3.38 亿元，预计 2010 年底投产，新增

8000 万 Ah 的生产能力，总产能达到 1亿 Ah，二期预计 2011 年建设，新增 6.17 亿元，新增 2.63

亿 Ah，总产能达到 3.63 亿 Ah，可供 50 万辆汽车使用。该项目 2009 年和 2010 年将不能贡献业

绩。 

根据目前车载动力发展的趋势来看，中炬高新的镍氢电池虽然通过了 6 家国内汽车厂商的

认证，但目前并没有获得任何定单，同时在全球车用动力电池技术路线更新以及锂离子动力电

池产业化进程不断加速的情况下，公司的扩产方案面临较大的投资回收风险。 
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表 6：中炬高新镍氢电池扩产计划 

 投资金额 新增产能 总产能 投产日期 

一期 3.38 亿元 8000 万 Ah 1 亿 Ah 2010 年底 

二期 6.17 亿元 2.63 亿 Ah 3.63 亿 Ah 2012 年初 

资料来源：公司公告 日信研究 

 

8.2、其它业务乏善可陈，缺乏业绩增长动力 

调味品业务：公司目前主要的收入来源，2008 年实现销售收入 6.46 亿元，由于主要原材料

大豆的价格上涨，导致该业务的毛利率同比下降 5.34 个百分点。公司目前拥有酱油产能 20 万

吨/年，目前公司正对其进行扩产建设，预计 2010 年底完成之后将形成 32 万吨/年的总产能。

2011 年开始贡献利润。 

房地产业务：公司每年有 42 万平米的物业出租，每年可贡献 8000 万-1 亿元的收入。在土

地储备方面，公司在中山轻轨站附近拥有商住地近 2000 亩，2009 年底将开始一期开发，2010

年底将开始销售，2011 年开始贡献利润，预计该地块将在 8年内开发完。 

 

预计 2009 年公司实现每股收益 0.12 元，目前对应 2009 年 PE88 倍，我们给予其“中性”的

评级。 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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