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L& (wh/h) 50 230 300 315 100
BoEHE (v 2.0 1.2 3.7 3.7 0.6-0.8
TAERLEE ¢° O -20~60 2~60 -20~55 20~60 20~105
EPi Gk 4~5% 30~35% <5% <0.5% A
ERF . (O 800 1000 Ll | 1000 LA _I- 1000 LA I
I A H y G T
HNEAEE S A p y PR T

PORDICUE:  ROGE 5 7
(2) ERHRRE

M L S IR A R GO AR B SERT R R, e L AR 1
40~50%-. 10%. 10~15%Fi 20~30%, i1, IERAPRLECEE. HAT, 1IEAA R 3 24 5
BLOERRRPE. BRENEREE (COUEAMED MBS . B IR A G R L AR e i L
N TCVEY ok, TARAR it ) s R s, BRAEIEIME G R %, B A LU B, TRA T
TGRSR S I, AT DA el Rl i8N AR RIEH
17 2R H BB A I kL. IE SRR RRE R BT AFF: FEE% (000839).
A2 (600884), HEEZ (000009). LA (000541), B4 (002460). X4
FEHE (300073);

AT 82 1E SC 2 5 B fe 53 75 R AT 25 #1111
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K4 ERIERMEHERE LR

AR HRE ERE ZARERH BR%E
EEEE 4.0V 4. 05V 3. 85V 3. 34V
HHERA (mAH/g) 145 100 120 150

thet & (Wh/kg) 602 480 588 549
AR E (Wh/L) 3073 2065 2912 1976
fExFa (K) >500 >500 >1000 >1000
Z2W R REEARE FEATEZ o w1

T A
(3) REANES

M R B IMEHE PR, BRI TEAR> B> ik . BRI R i s, A3 70%
Fidio HET, G FEEM ORGSR KA A7, A e 1 et R S R T G B
AR AR, H T A B iR PE. PP 7 AE . HuTaddtn, Eio ik
B A AN BRI . RIS T, i T8 R A B AR SN
WJa, AR RE. RS RE BT ARR: K4 (000973)

Bl 8: BT HMRNA=TE

Tk P
£ FFE A, 2 & g T8 JE A
liﬁiﬁ ﬂgﬂyiﬁ}'g) ﬂ%ﬂ%#ﬁ
Fikdh A HEER HEE | 454 BEHE | BEER EFER
£EH, BEXR K. —#E LA K. B, ¥
ITHE &, EHg 3 5 o il 9 8h A, TL Ea, A 6
EE. WEae A
L #WILEAT. 5F4H | #ILEL. FFH | MILEST. s
., WILFA 2, BAEME 3, EAEFEE
W, REFTEE F, RikE Fre
EeF &, thEF MR F 8B [E3
FP, PEF &foz B 15 PPEE
E&F &
T Celgard. UBE HoE AR B 4R | b, ABMEE
#7 0T T4 EBntek

Bk ROKIESF

(4) BRE—AMERE (LiPF6) B2 xiE

HLR I = AT =0 0 M ALV R A SR AT HLES ) CAn o), H T g i
A7 FAR VG S ARSI E Pk, R DRSS R AR . AR AR
THE B = K 0 7 et R AR VR A = Ak . — M R N E 8 /i AT, BRI
30%, e A — BAE 10-15 J5 e/, 2009 4F A [E T LAY B B L AE I 9000 Wi - A,
SEHUVENPION 8.5 427G, Horbdsi il A LG B T 40%LL o HUMRI) OGBS 5 2 /N
BERREE (LIPF6), HAlF2kEERH, RS NMEZREAE T8 Z|ME (002407)
gerhiloete, e A S TR IR P REANAE 2400 MEZc AT, 25 RS H AT i it R
JERA, e ORI, PERR R IKRBUE H G A S A, BRI L 67%. HARERY
KB EHENATER: LHER (002091). LHEL (002407). E£FH5H48 (600273). FiiF
# (300037);
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1Tl £F R 3 R R

B 9: BB BB

A BB TR g~ ERe
A0 — CAnTeE, thiEE, TR
B R PE6. Li :

% 0,600 C—— > LiPF6, LiCIO4, LiAlCH

#
B AR BN RERER

Heyi R RKIETR

4. WHLKHEEID BALKER

B REVR VA IR B NLAE M RE 7 T A B B 2 M 2Ek, HUA Itk BE (R 9K 3l FB LA e il 2
FRERIA M ZR . (TR B IRV ZE K Bl R LIE S BER B AU Mt s M5 22 . sk, %%
B sh SRR s A T HUN R R MR 2 RS, EICH SR, TR
R, AT, ARG IR LI AR AR 2 A 4~~5 R E RS LR
WS LR, BEZE CARFEIE R X, N ENSATARE DR X, (W] I 7R 2N TR Ve R A9 R EF
BRMIBAT R s BRIV IR B AL AR L TV IR BN G5, FEg5 M. PREEE N
FREVE T E A %S TEEU AR RRSH T 2% .

DRI, BT REVR V0T R Bl AL IR 2K

1. FRBUN, FER;

2, TEEEAISAT VG N IR

3 AR TH KA M e TS R A IR T S e . B AR A, HHLA Bt N L BT

AR 5

4, EEENE, AR DL A A R B e B e A

5. &k,

FUAT, Bl A= OK s I B ML A B AL AT L. KRG LA SR
BHEEML. JLr, JHERERO RS R RREEL, BAA RN Wit mil B ok, Hark. &Re
AR m T EEVE . SRR AR AL, R RRER IR A L ik . Bk, HARTER
A REZN I BRI B SRS LK 2 R AR LKA bl BRI BT A
FE: KEBEPL (002249). VLAFHHL (002179). HFHEREE (601766) T (600366)-.
RITHA (600875) %.

& 5 DUARHEHLYE AE LR

S S N IP AL
Him B I LB KB -~
HLEhAL
RS i {13 ol [ B
i #he — & b BT 4f
(g el B i e
AT 82 1E SC 2 5 B fe 53 75 ROEIE SR #1317
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1Tl £F R 3 R R

TF — % b bt bt
LT B LA W R 5
Dy W W 2\ TR %
Ay SEPE — k& I B It

S5 ) () B [ 7 L5g/aS — & It
AR L — % — & [ [
HLBHLANE R T KX H /N 2
CERILING S Cil H 7 7
P R R e it b b R4t
UKz il o .
2k 1% & & —
LA (5 — i — & ik
AR R L — & — L3 [
PORLRIR: ATFRORL ROGIF FR IR PR3
K6 FAEERESE—RIEN AR
EWAR | ke 433 R A
" o PN SR Es] Wk
KiFHHL (002249) KL EV i o
TLAFHIPL (002179) EV R ke P
FHWRIREYE B
e it LK) R g
TULRTE (600366) o Y s e
INCeaEE LIS
47 H1<, (600875) RITHEMN EV YA LoD
, eIy HE
FEEEAE (601766)  FEEMRUIHE IHLE EV R Ak

BORKUR:  RORIE R BB
. %EE ak” “IJ\”

BEAE “FRH” MR, —R R K2, FESEZEAFEEK (863 ik &
KEHE G IR ISR N, CEBHRIH 2300 IR, JFHT Tosfsiz s . A “+
— 7, BEATRE S H RV IR P ARG TR, IBEBIIREYID A&k
AR, HEEER AR RS (BSG) B “HUR”. 1SG MEHHL “ R E” &
SREARTTE, WE EVT S8R G 3 IR G PLUG-IN iR A3 i E D, S5 E s
VAR EAH LE IR A7 AL — E B RS . SERBNREEA WONIT TR E Xy iy, fedbad, Ll
BB R BRI BUN AR T T e T A B B N IBOR I AT . i B EUAL RSR
RIS E N, AR E LA S BRI T, e N AR R X TR A is .
LAV TT I, FRE LT bR AT, Al KA AR 1 3) ) & it i 4l i 8)) 2 24
JenIa . B IHE SR ME S0 BN T, ARER T 44 E brali sl K& 1)
SeiE Ko BRBHRBYRZE - EERORYE RE R [ bR e gk, FRERR YR R AR S
W ) SRTAS B RS AN ] (R e AR B 2, TF R HE T 0 ELRE F [ g VR 5 2R R D)y 230 VR 5 2R P AR e
R 530 ) R, A E—HIREG . AL BRI BOREE, ARHE G T
AN Y S SN | PRI 2V S RN IEE ) i e W 2 BB 5 B e SNV R BRI Y € Ko TV

A [ 152 132 S ) e o 75 RERIE S %14 91
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CCh [ B b IR R G AL

BATAR, FEF ARSI AT, FEMRRETIMENET, BHEARE
AP RERZ R REFIRERRENTRT &, BREBAKNTHHH: ME.
BB R ERAT MNTSIR, MiXSTRE. BRINAX ETAFF TR,
R HBERRES L E—EBE ETHAT

EWHAF FEAF FEER K
iR 42 (600104) 7D HEV/PHEV/FCEV
—VU4(000800) B AEUET AL SR B HEV/PHEV
K 2:¥K % (000625) L7 EV/HEV
TLHEVR % (600418) L7 EV/HEV
5 117 %4-(600166) KA EV/HEV
FI0 % %4 (600066 ) KA EV/HEV
%Y1 4-(000868) g EV/HEV
W % % (600957) I EV/HEV
I 6843 (600303) SRR G A G EV/HEV
Ji 1)1 (000559)  HrheIEY A 5 7E4E A G EV/HEV

VORKR: R He 7
6. FEHRIREITLE @

VR F RS L M A AT, A T R R BEVR YA PR A R e S 3R At
WRM SRS, KM A2y TF G 7o riah “ izl 7, P, 7w & G p k2 ot T4
Wk . FESEMATEEBEER (600406). HEAR (002227) FiF4kHS (000400)
&

B, AR

2011 AR A AL BRI R, AR REE A AR D 2 A, TR
RESRY A LA B RS BRI A M A eI (2011 4F~2020 4F) A S ) 50 20
RN AERE DT S AR SCOL S BUGR (RI R, AeREGE — ROBT I Bl X HFTRE
P I BT PR A 0 T AT ML A1, 2 N TP AT R D BRI A7 b S B
WAl A7 RAF AR S A SR DA BT AR . BrRe S A AU
AT 10 DG S5 I P9 2 e JE 2R A A T L
PN, 2011 SR REPVTAATLE DS, MBI, BOR, Bide. A Podh YR, ok
HEOUETR B REIRT e B AR BEBEE, NI OGE BAT H BB E R
BB BATHER Bt 5 1A oAb e kAl o FEB REUEV A ALK, SETTPRGER
K, SEHPCERGEEZ T EZ P NEEII TS T EAR, R EL I =TR
Ao

BATRAE P & EERIEFA B AT

B—FIER: “—%—R”

MRAE RS JsU ), Ml R i A M B AT RS R I A (L, R AR BT BRI
POVACHIRIY,  ER RO BE CEBRON. A R ARIRED . AR O R QERAERL. FR i
ANGBER P 5N il A 78 LB AR G LT 2 w39 JORE i TR Al

B LR KA

“R7 EERARRS, W SOH RN WBCR NS, AR B P REI T M A E

A [ 152 132 S ) e o 75 RERIE S i 15 1T
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MWASER T R, BATE L 2011 4R 74 By 8wl FT RO DU 1 R L o
N EEURARWON B A RS, O R A A S ARCRE O Ik 2 A
A& AT I B Al T R FAT [ i i 55

7 ERATH

(—) HR=IR (000970): FAREAG L+ EME PR

TR IR T E B AEREE KR K A BRI R . H R, AR 4B R 10000
Whoe S8 BB AT 1500 WK &5 Bkl ik P BE IR, AT TR T IR . RIEE=INRE . bt
IR AR PR = P =R A e AT A FNURT R O R e N, 4
A [E s R RE K N52 BRI K G, FEfEAE SE BRI B AL, AR Tl T4
Bk VCM IR 28 — RS, ™ S e BRI T 5 5 A7 3 ik 15% LA E, 72 Py Egailzk
WERA BT 1) 5 A7 2 ik 20%.

R ATF I B2 T, AT R R %, IR RS i Rt —
Wk BT, PRI TR A m N S S BRI RE T, RO R AT A T Rk
PR, SRR R, BOR T R R R R e N . T, ARSEE A4
BT A FAEAE A E T (B S AEREZE ) . XU 7K, AEBA T A 4 T
HAH O TR IR BEERSEA L R, IR OR R RS N, R = EM
Jeln A ORI PR E . B LR AR T ) SRR EIN, AR
A AT RS R 2, U [ R0 2 N LAE A - B e B8 2R AR R ERRL . & B R
CEI IR 0 4 % 51 2 Va2 o D B S e 7 N1 I & 731 I B 0 2 e A S 0 N s
WAV, PR =302 AR KRR S ) ek B A = A, 1y U0 A A
BRIMRART SR RE, ThR =S T AR G, RESEIL LR BRI RS A S, %
PUXCH LR B AR R . Wit 2010-2011 428 7] B A U 3543 ) oA 0.32 S0 0.44 G,
BT “HERRT MERTEVEYL.

(Z) TiKEIF (600366): FTIEHHE—IRL, WIEEFHREFITERK

S ZENRE, TR OO B A A m i RR R KRR . R R A B TR
WA 2 T 5 RN — b Al HET, 2 RO S5 2 B R AR, LN
ELAE 70%LA 1, B AERIRE A 5500 W, ALk T-rhRF=2R, A7 E A .
AT REVREVTI I I S B P AR AT B o 2 R K 1 T 220K By ) o AW BR T R &
G IK B H LT 75 A B BRI 55 2 A, L b A 2 T eV 4R IR B LA, &
JB b IR A R AR, BT EE 35%, XA FIZES T HRSEH TR R RHE R 21 TR
BTN TIN5 2 NV 15 I T B o) A R KB 7o P @ ARSI SAE o o O = e /A R V| &
WAL FARSE AT, Lo A BV, —3R. K E R RS R ik —
AV, (EECERINE 25 7T, A FIAERURE . BORSE ) FZERE 6 TR =35, HARMK
JRSE RAE T RENUE — R, 7R REIRV A A ORIG 2 b, REHL L — AN S B A )
PRSI K

Tl 2010-2011 4F7 &) SEBLAE 25 40731y 0.63 JCAT 0.89 JG, 45T “HESE” MIBLE P

(=) 8W#%L (600111): FEREARMI~EE, SESZRKEERE

A [ 152 132 S ) e o 75 RERIE S 516 UL
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NAMKFE A =SB AR LSRR, TRl B s KRR B vt YR 2B R, SR IR A T A
RAME o A FE MM T OB SRR T EAN S IR S B s b ™y SmmL =T, 393
W WAL EE R, Hoh b R 4 20 Jo/mE, A4 12 Jo/l, WM AR .
FIAT, A R] EARRR Ui e BRI AR LB DR I AT A . (—) Bkl ™= BRI ik
F) 3 J7mi/AE, g 1.5 7, pr3Y 3000 M EE CLZEAE 2009 SRR SER, 2 BATHRIE
2010 4EJi5h, Y ANE O RN 1.5 ST, (D A S e 1500 W/ARE, B
FOF BRI, ROV AR St B FH AR, 238 ok 45 B R fig A R sk
BUPREE K . (=) JOCAERL= BE B A F) 5000 W, R A RIREFE S, EMRRET
T LK 2000 AR P2 A, A RETHRIZE 2010 4R B 3000 I i P AEdf 'k S i 4 8 0
H.

BATNN, FERERIAT IR 2, AFFME S8 Rk JEES,
o, JKEEHRAUEHES BRI 5 SR I 5 14, T ReAT LSRR SRR ) R s AR LR
SKERRVESEK . dbAh, ARIAEBCHT LRSS, EEKRREE G LA CER
I 5CR, WRERt A R TR B BevE i A A F o TiiiE 2010-2011 42 ) S BRAE IR & 49 il
112 JTRI1.81 76, 45T “HERE” VL.

(M) KFBEHL (002249): BEM AR N EITH RgE el {bk8

HAT, AFAERB RN “ KIS R ” B EAEN R, O
N2 KA IR R THRUISE, B8 AR, 8HEZE. RHABIEE,
—VEERL BRI SRR A IR 455 . 2009 - K HLEN 8 ) ik AL st i gl
HLZN IR 4R, RS K LR S B ZE A W () K R )20 L B B 8l 3R 6 R 7

2009 A2 A AL TR AE IR R ST “Braedish ) KA R G Ak B . —
T, ALK A% A W G A OB A i T R A DA R i F IR B R G
BT (TUH 7 b b B TR R B B 2 4 BOCHUAG I R R R, R4 2
B ZATT, JF3k 2004 4R [ KRR 4%, o BRI IR T EERFR): F—
JTIAL, s w) B R 0 A S LR P e AR, TE R T B CsmemIBeS, LRI
R

il 2009 4EJK, AF CHEAMET 5000 G &K AL AR, Hoafmedat. il
SEHh. HAET, AR IERCEHESER RRIES) ) KA IR G H , AR ¥ K T # i g [ A L IR
RGN 2 LS WPERESR bR, 1380 T P RAFI T, 2009 E A AL T 100 2 66
A JE SESEIALST R T Rl . HOR, AFIEREIN IR RN, T 1.2 {200
BRI, PRI R 5, A E T R A ke A5 AR KRR FE 42 7T
WAk, A FELEHERE SRS ) B L LA K T2 IGBT B¢ IPM R E s 3 e i I 5
Pl 28 7 2010 40 2011 4EAF B RS20 51 4 0.65 J6 A1 0.86 76, FRATIAN, Bl F 58 hE Uk
W BOR MHERERITTIA G ,  AF 2D miX — P A AR . 45T “HEFE” VP
(R #2F2B (600884): fREEMIZUHIIES, AIRTIR

AF AT 10 4F R R T HIbA R E 25, BB THRENRSEEEK . @il 5Ep
HMAHOR) BT RIS &1, H4R TR A MR D RoR . B HAPH .. SIS 1E, /P
A7 S R AL IEARAA B R . O A AR T SR AL JSORL RN AN 5 . A2 42 07 57 [ A T 37 4 DL A
B IR P RESH =0 AR S b G S5 BRI, 2009 4R OCR]E
Heron Resources Limited &1, JLFEIJFARMBEH IH , S5 S IEARAA R B R0 [A) I 45 )

A [ 152 132 S ) e o 75 RERIE S 17



o E R xS - s 2
China Minzu Securities ?T ﬂ.k -/'EE }-E ?ﬁ /J'_x\' ﬁ Hi%

HHAET IR+ GO HURR” BRI e BRI G MR A o 2 R b BIKE R B
LB BT A (K30 A b R T 7 8 Se e Fh . FRT, A W) A MV IN B34 10 12, o
b 40%. HrASUEIS MRS P s R, HMARE A W 3235 R K

Y] 2010 4EAFEI R H 0.45 T6. 2l VE BB 1 HIdbgE A bR I B 4 KB A
i, 4T AT “HERE BEAVE.
(73) HZERg{ (000973): MtET %, HBEHLERWIRIR AL

AN FITET AR BN BN 3 — KIR AR 2 Ja R A "I IANL 45 34T T 4510 4%, 8
MBS T 0L 45, thn A d. PVC 2577 B K IEA R, AEHE. PVC il
PN TR LG 23 3 F 1% 96% 1 26.8%.  HIT-8r LIt H 22 4y B INE S i (R 90RL =, A Rl 256 B
HIK BT 20%, HLFEAF 15%K K KRSt .

AE S ELEEPENEILE T AR T ANFRHAENE S . B2 T 000 12 5t it
B BB R, BRI R IR A R T ) R A By A R v SR, A R B BRI R (R B
JEATN..  HHTE) Iy B R AL TR R B B, SO W R R 1) A A S T
P Bt L, AF AN PRI — Bl Go b 45 s BE A T 2 v Wl ) s KT 52 5, ARl
XTI H IR R, P REAE B AR, 2011 AL GG K 40% LA F.
KRR GBS S R A (LCD) MG o RGO 4
Y E) 3D ARAY, 3D HAAEHI D™, T FUFHRRIGER, LKA A = REREDS AR I,
09 4EFFlNHEIA E 6948 J5 G, [RILLHIKIAE] 650% , i WIAEBTHE™ 11 80 J7 K fm eI H ik 4
250N R 2500 J7 25 A5 IR o
THNITE 28 EAE B AR R B 1 r A A T S R AL A 7 5 0 300 W, miRtE A B O P
P A 77y 5500 Ji g, AR ATIIRSME S A S E, XIS ARSI 2300
Ji e AR

ST s Ay L A R R AT R RS R T I AT AN FRATT R T Y T

FAIT 2010—2012 H=/A 7] EPS 4p5ilik#1] 0.22, 0.28 F10.34 i, 445 “HEfE” V.
(£) EEARZE (600104): REKREIWHEE “FHAE+FBERAE"

AT EFHE TSN, FE S R i — B E A
TAPL R E SN, BAIRE S5
DT R S S R, BT A SR AT R A B AR, SR T
TR T I Ni8E, WIAEE A S R IR, AN I T M . A, bl
5 RN 44 B0 1) R A DL R T XU R AR I SUV AR 286 5 W5 1R BT, A R A 2 SR
[ ERREN

T, AR A7 BRI AR TR IR ARV E T )
WGBSR T, K3 20% A4, EEIREDT g AR E R G Al AR, TR RHRORL
FARE WA AT, VER R EAT RS A, A7) R B REEV R AT
ARy BEEFINASE I AR — 5 23 ik T R Be Y 4= ek ) ek
it /A 7 2010-2012 4F EPS 4 1.66. 1.92 1214 7t, 45T “HE#5” vk, Zvw HErkb T451H
FEH
(JV) #B8HERZ%E (000625): BEAR, 5ERELRE

2w FE B R AR Sk A, 2009 AERE A4S A A, B e AT R Y

A [ 152 132 S ) e o 75 RERIE S 5 18 1T
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By BB, WMOTE KBRS, hRR . BERY, SUV EHaliln, MRS
4o

BARE TR . W, ARl 4.8 AZIctE U EHL L FH 4055 SAROCT ™, M TR
BUBRAE, AR R T IF T — i i

M 2003 T4, AR VKA TT AR EE A BT BRIEVR A= BE T R A, S8 5 TR TR &3 1
PRt R AN 78 WL LB R AR AR AT RE R AR TR . e T, Bt 1
1.2 JC T T R 0dcHEYR ZE 7= R IE ORI 7= b O R A

2008 4 12 H, 74 FYRZE S i ar 7 [ N B AN H e iy 4 st ——Ab OB e v R ek
HlE e S A, S T RE— IR RV R I P AGERR DA YRR LA
Feilh, AbRtifE 2009 4F 3 H 13 H A EOL T b 508 ARV ZE ik B o

bR TR G B R R e EEUR IR NS 2 A, R EIE RS 5EE <1
— .7 Sl “863” Ll H—— AR R & . 2008 4 4 H, HHER V BRIt & 27
et bR AR iAo A BT REVR JE b IR B S R 4. MPV. SR 44 Re di 4=

H AT A AER BRIV B R T T O TE R T 5 K AR RE T, ER BRI I, it
P TF R A B TS S T RS . ARk 24 K BT REVRVR A h R Y, e sl aling
NFNRA B I F AL, T80 18] A5 3 FH 22 AT 1 155 k.

vt/ 7 10-12 4F EPS 43 4 1.13. 1.96 f12.22 Jo, 44T “#EtE” T 4.

(f1) BESeBRf (600303): BIBEXS, FTEHEERAREME

O ) A DT REYR A AT BRI, BEARACE S PRSRIBOR . PR R 4. it S
o R RN D HLEDF T A R A A& %, SEDUIRIRICA R A TR, BVEA RIS R K%
PORAE AR AR Z AR Bl WPk SRR S, LRI BT e sy A2
f. ARG LR INER . G E AR, AR RAE B BRI A A AU A BRI
K.

Tl 2010 4E 7] 58 BT BEVE 2 A 4 4285 1,000 47, 300 ErHHLHIFE RS, & 400 G HbTH
AL, GF AT 2010 2011 AR s A BN 8.5 4 JCHI 18.2 /400, AFEIES I
5N, Wit 24w 2010.2011 AFEAH BN 737 ATik 56.3 1470 64.7 {470, SEILARIE 1.76 &
201476, A EPSy 0.82 JuAl 120 7 , 4T “HedE” VP&

(+) FBEZE (600066): “FHaeiBE+iz=L” KEKMEPRE

PR B W) 2011 AERINSEH -

1. Fredi &% ek

Al E W KRR R IR A A e . HAT, CER T AR A A S s R S
HL P EEOCHERER, A BEER T st R4, B W IRATIE AT . BT RER %4
ShASTH SRS 07 SRR, S B =4 EMBIORIR L, I S5 OHE B AT R T A1
2009 4F, HBEHEEAEL 100 &, HLAhhiM. BBa58 60 &, 30 &, M 10 &,
MM MEAE 100 J7 /04 BRI &R R Ok i iA .

2. FEAEARIIG I

BEALEART TATREHE R XK, WPREW, REEETE R 10%, RlRcE
w1 6%-8% . AR S5EBESEEG IR LETFEE, G SH UL, ol

A [ 152 132 S ) e o 75 RERIE S 519 1T
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W E N GRS ASCY ZK6126HGE, 45 BRI Y) 46%, HE4H R IRF LT 12%. 25
B AT BOR KBS R TR G300, WREIAFBCRAE R W 2. SRaGHARTH RS IR
PRV B A A2 T, SRR R bR e D, X TR REAEOR ) i
FMEIAE

Tivl 22 7] 2010—2012 4F EPS 43 %4 1.66. 2.00. 2.87 JG, AH{E/AKFAH BImfk, 4 T2
u| CHRETE” VPR
(+—) AEEkE (000559): FRMEESEMMBENHER TR AT G KFE

A AR IREVRE RO AN, AFTET R SRR A RS i AU A
AW BRI TE UL ERRRIRVA G, AR BAG LR JLRILH

1. ZekAF: 2010 402 BT R IR A h R J ) SRR AR, BT REVRV4E Il O 4 A
BB E M NI, FRATTIA A A Fi VR R R AR T R s i T A . T
) A AR L A BT BBV 42 I R 5788, 1L AR AR DRI TR & B0 Al L AT e AR A
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	新能源汽车必将取代传统内燃机汽车
	1、在石油资源枯竭和环境污染严重的双重压力下，大力发展新能源汽车已经成为国际社会的共识
	2、传统汽车工业已渐入黄昏
	3、 人类再一次站在了交通能源变革的十字路口

	我国新能源汽车产业将步入发展的“快车道”
	1、“三纵三横”的技术布局，为新能源汽车产业化打下了坚实的技术基础
	2、 示范运营取得良好效果，为新能源汽车产业化积累了丰富经验
	3、强有力的政策推动，将使新能源汽车产业化进程加速
	表1 《节能与新能源汽车产业发展规划》（2011年~2020年）草案摘要

	2、电动汽车——我国新能源汽车产业未来的主要发展方向
	3、我国新能源汽车产业化路径预测
	（1）“十二五”期间——战国纷争阶段
	（2）“十三五”期间——产业整合阶段


	新能源汽车产业链掘金
	1、“微笑曲线”模型揭示新能源汽车产业链的价值分布

	我们将新能源汽车产业链大致分为五个部分（如图5所示）：一是上游原材料——稀有金属产业，主要涉及钕铁硼、稀土和碳酸锂行业；二是核心零部件——电池、电机和电控系统，其中电池是关键；三是整车制造；四是充电设备及场站；五是锂电池回收产业。目前，还没上市公司涉及锂电池回收业务，但我们坚信，锂电池回收业务将是一项利润率很高的产业，未来一定会有上市公司从事该产业。
	新能源汽车的产业链较长，横跨多个行业，涉及采矿、化工、电力、电子和机械制造等，产业链各部分技术成熟度参差不齐，发展速度各异，价值分布不均衡。根据“微笑曲线”模型，新能源汽车产业链的利润分布应呈现“两头高，中间低”。上游的稀有金属、电池、电机和下游的充电设备都存在较好的投资机会，2011年我们继续看好上游的稀有金属、电池、电机与下游的充电设备上市公司的投资机会，而整车制造我们看好客车和小型纯电动汽车。
	2、新能源汽车产业化进程加速，推升上游稀有金属材料需求

	新能源汽车产业链的最顶端是稀有金属产业，主要涉及稀土、钕铁硼和碳酸锂。随着市场对未来“新能源汽车”的增长预期，其需要的原材料资源开始成为各国悄然争夺和布局的热点，我国在这方面具有得天独厚的资源禀赋优势。我们认为，随着新能源汽车产业化进程的加速，将为上游稀土和锂等原料行业带来更多机会。涉及新能源汽车核心部件电池及电机的上游原材料众多，根据电池及电机的技术发展趋势以及高成长性，我们重点看好锂离子电池的重要原材料碳酸锂和永磁同步驱动电机所需的钕铁硼以及稀土原材料。
	涉及的上市公司包括：宁波韵升（600366）、中科三环（000970）、包钢稀土（600111）、厦门钨业（600549）、中信国安（000839）、西藏矿业（000762）、太原刚玉（000795）和横店东磁（002056）等
	表2 新能源汽车产业链——上游稀有金属上市公司
	3、新能源汽车的绿色心脏——动力电池
	（1）锂离子电池是首选


	动力电池是电动汽车的动力之源，是能量的存储装置，是新能源技术和产业发展的重点，同时也是目前制约电动汽车发展的关键因素。要使电动汽车与传统的燃油汽车相竞争，关键是开发出能量大、功率高、使用寿命长、成本低的电池。对于车用动力电池，目前的主流技术路线为锂离子电池，而镍氢电池由于较低性价比必将成为一个过渡产品而逐步淘汰。锂电池最大问题在于成品率低、电池一致性差，国内还面临隔膜、六氟磷酸锂等关键原材料需要进口的问题。 锂离子电池涉及的上市公司有：成飞集成（002190）、亿纬锂能（300014）、德赛电池（...
	表3  动力电池主要性能比较
	（2）正极材料是关键

	锂离子电池主要包括正极材料、负极材料、隔膜和电解液，分别占据电池总成本的40~50%、10%、10~15%和20~30%， 其中，正极材料是关键。目前，正极材料主要有钴酸锂、锰酸锂、镍钴锰锂（三元复合材料）和磷酸铁锂。锂钴电池在根本結构上的不稳定使其应用无法扩张，而锂锰电池制备较复杂，容量在循环使用后下降，镍价格比较低廉，混合使用后还可提高环保性；磷酸铁锂寿命长、可以快速充放电、无记忆效应、安全环保。我国目前主要采用磷酸铁锂作为正极材料。正负极材料涉及的上市公司有：中信国安（000839）、杉杉股...
	表4  主要正极材料性能比较
	（3）隔膜利润高

	从电池部件的附加值排序来看，隔膜>正极>电解液>负极。隔膜的利润最高，达到70%左右。目前，还只有美国和日本等少数国家能够生产，生产锂离子电池隔膜涉及两项关键技术：一是原材料品质，用于生产锂电池薄膜的PE、PP产品等级高，目前全部进口，国产化需要炼油和石化企业的技术进步。二是制造工艺，制造工艺主要分为国内企业技术条件较为落后，但有突破的可能。隔膜涉及的上市公司有：佛塑股份（000973）
	（4）电解液——六氟磷酸锂（LiPF6）国产化是关键

	电解液主要有三部分构成有机溶剂、电解质盐和和有机溶剂（如图所示），目前国内电池生产商电解液配套已基本实现国产化，只有少部分使用进口电解液。国泰华荣是国内第一大、世界第三大锂离子电池电解液生产企业。一般的电解液售价在8万元/吨左右，毛利率約在30%，高端产品售价一般在10-15万元/吨。2009年中国市场共销售里电解液9000吨左右，实现营业收入8.5亿元，其中高端产品的销售额占到了40%以上。电解液的关键要素是六氟磷酸锂（LiPF6），目前主要依靠进口，天津金牛和多氟多有部分量产。多氟多（0024...
	4、稀土永磁同步电机成主流
	表5 四种电机性能比较
	表6  新能源汽车产业链——驱动电机上市公司

	5、整车看“大”“小”

	我国在“十五”规划期间，一汽、东风、长安、奇瑞等多家公司在国家（863计划）重大科技专项科研经费的支持下，已经研制出多款新能源汽车，并进行了示范运营。进入“十一五”，我国节能与新能源汽车的研发和产业化取得重大进展，混合动力汽车初步具备产业化生产能力，但主要停留在快速启停系统（BSG）的“微混”、ISG和主辅电机“中度混合”等三种技术方案，而在EVT等强混合动力汽车和PLUG-IN插电式混合动力汽车方面，与国际汽车强国相比还存在一定的距离。纯电动汽车有效地开拓了特定区域的市场，在北京、上海、武汉、天...
	表7  新能源汽车产业链——整车上市公司
	6、充电设备先受益

	投资策略
	重点公司
	（一）中科三环（000970）：技术国内领先+产业链优势明显
	（二）宁波韵升（600366）：打造磁机电一体化，迎接新能源汽车时代
	（三）包钢稀土（600111）：拓展深加工产业链，旨在分享低碳盛宴
	（四）大洋电机（002249）：有望成为新能源动力及控制系统产业化先锋
	（五）杉杉股份（600884）：锂电池核心材料龙头，前景无限
	（六）佛塑股份（000973）：业精于专，最有希望突破隔膜技术难关的企业
	（七）上海汽车（600104）：未来的双料冠军“乘用车+新能源汽车”
	（八）福田汽车（000625）：背靠大树，高速发展
	（九）曙光股份（600303）：强强联合，打造新能源公交车航母
	（十）宇通客车（600066）：“新能源+轻量化”未来优势明显
	（十一）万向钱潮（000559）：先发优势与集成优势助推公司成为行业领头羊
	（十二）国电南瑞（600406）：新能源汽车产业的最先受益者
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