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代表李淼进行了交流，对公 

接着于 2009 年 2 月 6 日，与金瑞科技公司的副总理习小明就

公司的锂离子电池产业、镍氢电池产业发展目标、市场前景进行了

深入的交流。 

调研之后，我们认为： 

※公司发展目标明确。公司未来的发展主要集中在锰资源、电

解锰、四氧化三锰的锰系列和镍氢电池的球形氢氧化亚镍、锂离子

电池正极材料的电源材料系列。其金刚石及磁芯将逐渐淡出公司的

主营业务。 

 ※公司球形氢氧化镍是镍氢电池的关键原材料，技术优势突

出。公司是镍氢电池正极材料球形氢氧化亚镍的主要供应商之一。

其强大的研发实力保证了公司产品的一致性和性能稳定性居于国

内前列，产品主要销售及给比亚迪和日本汤浅，其中日本汤浅用于

生产镍氢动力电池。 

※公司控股子公司长远锂科生产锂离子电池正极材料。长远锂

科有限公司是生产锂离子电池用正极材料钴酸锂(LiCoO2)的高新

技术企业。长远锂科有限公司为金瑞科技大股东长沙矿冶研究院持

股 84%，金瑞科技持股 16%。长远锂科有限公司的主营产品为锂离

子电池正极材料钴酸锂，不排除公司向锂离子电池正极材料进一步

扩展的可能。 

※锰资源优势明显，锰产业链完善。公司在贵州省铜仁地区的

两座锰矿的建成投产，正在进行销售许可证的申请，一旦得到销售

许可将满足公司电解锰所需原料的 50％左右。公司是国内最大的四

氧化三锰供应商，公司还是国内主要的电解金属锰生产基地之一，

预计 2009 年公司电解锰产能将达到 4 万吨，锰产业链完善。 

※盈利预测与投资建议。基于公司现有的产能，我们预测公司

2008 年、2009 年、2010 年的每股收益分别为 0.27 元、0.19 元和 0.33
元，考虑到在国企整合的背景下，金瑞科技（600390）或将进行国

内锰矿资源的整合和电源材料的开发，我们维持公司“增持”评级。 

※风险提示：公司正在面临经济下滑带来的下游需求萎缩的 

求有所增加，2010 年中国的镍产量将增至 313000 吨。今年，

中国的镍产量将快速上涨 12.6%至 313000吨，消费量也将增加 4.6%
至 463000 吨。第一季度全球的不锈钢产量同比上涨 43%至 716 万  
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重要数据 

上市公司总家数 56 

总股本（亿股） 402.83 

销售收入（亿元） 2474.84 

利润总额（亿元） 183.33 

行业平均 PE 104.42 

平均股价（元） 12.85 

（平均价采取总股本加权平均） 

 

新能源行业相对指数表现 

 

相关研究 
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纯电动汽车单次充电行驶首超1000公里 

新能源行业事件点评           新能源行业·事件点评 
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新能源行业 

事件： 

日本电动汽车俱乐部上周末进行纯电动汽车单次充电最远行程测试。

一辆纯电动汽车连续行驶超过 1000 公里后才耗尽电力，震动电动汽车市

场。 
日本共同社 24 日报道，在 23 日完成的测试中，电动汽车俱乐部的 17

名驾驶员轮流驾驶一辆电动汽车长达 27 小时，以最高 40 公里时速行驶

1003.18 公里。整个测试过程中汽车电池始终没有充电。 

点评： 

※新能源汽车单次充电，连续行驶首超 1000 公里 

测试中电动汽车使用的电池为日本三洋电机公司生产的锂电池系统。

充电电池的续航能力有限和充电时间较长一直是阻滞纯电动汽车普及的主

要障碍。我们认为，充电电池单次充电可驱动汽车行驶 1000 多公里对于电

动汽车业来说是一个重要进步。日本电动汽车俱乐部去年曾展开同类测试，

当时单次充电的最远行程为 555.6 公里。据相关资料介绍，比亚迪 e6 纯电

动车单次充电形行驶里程为 300 公里。 

从此试航事件来看，新能源汽车发展已经逐渐成熟，虽然还存在着这

样、那样的问题，但其发展前景毋容置疑，发展速度快马加鞭。从新能源

汽车发展需求环境及技术力量来看，我们认为中国与日本有相互借鉴的地

方，而且日本与中国的锂电技术及汽车发展也是相互映衬的。 

图表 1：新能源汽车单次行驶距离及车速比较 

 日本 比亚迪 E6 纯电动（注） 纯混合动力（注）

单次行驶

距离 
10003.18 公

里 
300 公里 - - 

行驶速度 <40km/h - 最 高 车

速>80km/h 
最 高 车

速>160km/h 
数据来源：方正证券研究所整理， 注为发改委国家重点节能技术推广目录要求 

※北京、上海、深圳、重庆和武汉有望首批适用‘政府补贴私人消费

者购买新能源车’政策的城市 

北京、上海、深圳、重庆和武汉，将会是首批适用‘政府补贴私人消

费者购买新能源车’政策的城市。一方面是因为上述城市都具备一定的产

业化基础。另一方面北汽福田、上汽、比亚迪、长安和东风等汽车企业，

都成为上述 5 个城市在新能源汽车技术产业化的“急先锋”，这为当地政府

申请成为“补贴试点”城市提供了依据。 
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事件点评 

※行业评级 

我们认为新能源汽车从比亚迪的出租车运行，到日本纯电动汽车

单次充电行驶首超 1000 公里等事件来看，其发展前景毋容置疑，发

展速度也日新月异。当然，就现阶段而言，新能源汽车发展还存在

着这样、那样的问题，正是这样才有利于新能源汽车本身发现问题、

解决问题，利于加快新能源汽车产业发展。鉴于新能源汽车行业发

展前景广阔，我们维持新能源汽车行业“增持”投资评级。 

※新能源汽车产业链投资分析 

建议重点关注新能源汽车原材料上市公司，如包钢稀土（600111）、
西藏矿业（000762）、广晟有色（600259）、厦门钨业（600549）等；

新能源汽车电池上市公司，如江苏国泰（002091）、佛塑股份（000973）、
杉杉股份（600884）、德赛电池（000049）、中国宝安（000009）、华

芳纺织（600273）等；新能源汽车充电桩上市公司，如奥特迅（002227）
等；新能源汽车电机及电控系统上市公司，如大洋电机（002249）、
卧龙电气（600580）；新能源整车，如长安汽车（000625）等。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 10%-20%； 

中性：预期未来 6 个月内该公司股价变动幅度在-10%-10%； 

减持：预期未来 6 个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。

如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告

中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 
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