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子行业 评  级 
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金属非金属新材料 同步大市 
 

报告关键要素: 

    国家处于经济发展转型关键期，新材料行业作为战略新兴产业与先导

产业，同时受国家新材料“十二五”规划及相关产业政策支持，给予新材

料行业“同步大市”投资评级。紧密围绕新材料下游需求，以能源环保为

主线，在新材料中挖掘优质股。 

投资要点: 

 铅酸电池：关注动力电池与汽车起动细分领域。在环保整顿下，铅

酸电池迎来行业发展拐点；上游供给有望持续偏紧，而下游需求稳

步增长，且动力电池与汽车起动细分领域影响最大；行业将保持较

高盈利水平，而行业集中度将逐步提升。重点关注具备规模和技术

优势的公司，或有资源进行产业整合与兼并重组的生产企业。推荐

骆驼股份、南都电源和圣阳股份。 

 锂离子电池：关注新能源汽车用动力电池。锂离子电池传统需求稳

步增长，关注新能源汽车动力电池的进展，投资策略为兼具技术与

规模优势的负极、电解液细分领域，以及事件驱动下的投资机会。

建议关注江苏国泰、杉杉股份、新宙邦和德赛电池。  

 金属非金属新材料。金属新材料下游需求与电子元器件紧密相关，

重点关注稀土永磁材料上游稀土价格走势，国家政策逐步落实有望

将稀土和钕铁硼价格稳定在合理水平；非金属新材料关注掌握核心

技术，且下游需求与新能源、节能环保紧密相联的上市公司。建议

关注中科三环、东方钽业、安泰科技、恒大高新和豫金刚石。 

 风险提示：1、国内经济增速下滑超预期；2、新能源汽车市场进展

仍低于预期；3、电子元器件行业景气度持续低迷；4、铅酸电池行

业环保整顿后续执行不力及铅价大幅波动。 

 

盈利预测和投资评级 

公司简称 2011EPS 2012EPS 2012PE 评级 

骆驼股份 0.88 1.28 16  买入 

南都电源 0.28 0.84 23  买入 

江苏国泰 0.62 0.82 17 增持 

新宙邦 1.21 1.61 24 增持 

恒大高新 0.74 1.04 17 增持 

新大新材 0.75 1.03 13 增持 

注：股价为 2011 年 12 月 06 收盘价 

行业相对沪深 300 指数表现 
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1、新材料：战略新兴与先导产业 

新材料是20世纪末在传统材料基础上发展起来的一种新概念，是指新出的或已在发

展中的、具有传统材料所不具备的优异性能和特殊功能的材料。为加快经济发展转型，

2010年10月，国务院明确新材料为七大战略新兴产业和国民经济三大先导产业之一。 “新

材料十二五”规划明确指出未来重点发展六大领域—特种金属功能材料、高端金属结构

材料、先进高分子材料、新型无机非金属材料、高性能复合材料和前沿新材料。 

在系列政策保障下，新材料也将逐渐迎来历史最好发展期。2011年，在环保整顿促

进下，铅酸电池行业迎来行业发展拐点；金属功能材料受益稀土环保整顿表现异常靓丽；

而锂电行业由于新能源汽车进展远低于预期，表现较为失色。从四类新材料营业收入与

净利润看，2011年1-9月，除锂离子电池子板块营业收入和净利润同比呈现负增长外，其

余均表现较高增速，其中金属新材料和非金属新材料净利润同比增速分别为153%和137%。 

图表1：不同新材料子板块营业收入、净利润及同比增速(2011年1-9月) 

 

营业收入 净利润 

合计(百万元) 同比增速(%) 合计(百万元) 同比增速(%) 

铅酸电池 10108.21  18.87  475.35  66.71  

锂离子电池 56378.97  -4.25  1261.64  -46.38  

金属新材料 19483.69  61.58  1471.00  153.27  

非金属新材料 8380.44  39.11  1185.06  136.56  

资料来源：Wind，中原证券 

注：上述板块营业收入与净利润为该板块对应上市公司数据 

面对有限石化资源与经济发展转型，以能源为主线的节能环保、新能源、新能源汽

车产业未来发展将提速，而新材料为其产业基础。同时，低碳经济促使未来环保政策趋

严，为此提出2011年新材料行业紧密围绕能源环保的主线，从中挖掘“材”富价值。 

2、铅酸电池：重点关注汽车起动与动力电池 

2.1 回望 2011：环保整顿“生”拐点 

2.1.1 环保整顿下供给偏紧 

2011年1-9月份，全国铅酸电池累计产量为10133万KvAh，同比小幅下降0.62%；具

体至月度看，6月份全国铅酸电池总产量为965万KVAh，创年内新低，同比大幅下降

18.42%；7-9月产量环比略有增长，但9月份产量为1153万KVAh，同比下降幅度为8.23%。 
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图表 2：2006 年-2011 年铅酸电池产量及同比增速  图表 3：铅酸电池月度产量及同比增速(2011 年) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2011年5月以来，铅酸电池产量同比大幅下降的原因是铅酸行业的环保整顿，整顿表

面源自2011年以来各地频现的血铅及铅中毒事件，但重大血铅事件早在2008年就已出现，

我们认为其内在因素在于政府转变经济发展模式。截止2011年7月，国内主要省份铅酸电

池总数为1930家，其中取缔关闭数为583家，占比为30.21%；停产整顿数为1015家，占比

达52.59%；而在产的仅为252家。 

2.1.2 行业景气反转 

从铅酸电池子板块销售毛利率与净利率看，该板块销售毛利率在2011年一季度现低

点，净利率在二季度现低点；同时国内铅酸电池主要上市公司的毛利率显示：2011年前

三季度毛利率环比上半年略有上升，但第三季度毛利率环比上升显著。我们认为，血铅

事件诱发铅酸行业环保整顿后，一方面铅酸电池供给显著下降，同时下游需求稳步增长，

而铅酸电池生产企业盈利能力环比上升显著。可见，由血铅事件诱发的环保风暴已“催

生”行业拐点。 

图表 4：整体法下铅酸电池板块毛利率与净利率  图表5：铅酸电池主要公司毛利率(%)比对 

 

 

 
资料来源：Wind，中原证券 

注：整体法下板块毛利率波动更多反映板块内龙头公

司盈利能力。 

 资料来源：Wind，中原证券 
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2.2 未来关注：汽车起动与动力电池细分领域   

2.2.1 总体需求：稳中有靓点 

铅酸电池根据其应用领域一般可分为汽车起动电池、动力电池和后备与储能(固定电

池)电池。2009年，汽车起动、动力和后备与储能电池用量占比分别为48%、26%和15%。 

汽车起动电池：稳步增长。 

2010年，我国汽车产销双双超过1800万辆，分别达到1826.47万辆和1806.19万辆，

同比增速分别为32.44%和32.37%，产销量位居全球第一。2011年1-10月，国内汽车产、

销量分别为1558和1518万辆，同比增速分别为3.95%和3.47%。2012年，国内汽车产销量

预计将保持个位数增长，而保有量将超过1亿辆。 

图表 6：2001 年-2011 年汽车产量及同比增速  图表 7：国内汽车月度产量及同比增速(2011 年) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

  

图表 8：我国汽车保有量(季度累计)  图表 9：我国汽车起动电池需求容量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：骆驼股份招股书，中原证券 

从汽车保有量看：2007年底我国汽车保有量为5697万辆，至2010年，大幅增长至9086
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万辆，同比增长19.25%；2011年1-9月，我国汽车保有量达到10189万辆。汽车用起动电池

市场包括新车的配套市场和维护市场。每辆新车配套需一只电池，而汽车起动电池平均寿

命为2年，维护市场每年对电池的需求量为汽车保有量的一半，对比我国汽车保有量，该

领域需求将稳步增长。预计2011-2015年，汽车起动电池市场需求的年均复合增长率为13%。 

电动自行车：动力电池用市场重点。铅酸电池作为动力电池主要用于电动自行车，市场占

比达95%。同样，电动自行车也分为新增市场和维护市场。2010年，全国电动自行车产量

为2954.4万辆，同比增速为24.71%，而总保有量约为1.3亿辆。预计未来5年国内电动自行

车将形成800亿的市场需求，并将保持20%以上的增速。 

图表10：2001-2010年电动自行车产量及同比增速  图表11：2005-2011年通信行业固定资产投资及增速 

 

 

 
资料来源：圣阳股份招股书，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

通信用后备电池：稳步增长。通信用后备电池市场包括新增与维护：从新增市场看，每年

需求量约占通信固定资产投资的2-3%；在维护领域，后备电池替换周期为3-5年。据预测：

“十二五”期间，预计电信业投资将达2万亿元，较“十一五”增长36%。同时，随着国

内以华为技术、中兴通讯为代表的通信设备集成商的海外销售快速提升，且阿尔卡特-朗

讯、艾默生等跨国企业增加了在国内采购铅酸电池的比重，这都将扩大国内铅酸电池的整

体需求。预计该领域铅酸电池需求增速将保持在10%的水平。 

新能源储能电池：潜力巨大。传统能源的日益匮乏和环境日趋恶化，极大地促进了以太阳

能、风能为代表的新能源的发展，但它们发电存在随机性与间歇性特征，部分地区特别需

要先进的储能技术作支撑。以太阳能为例，2010年，国内累计光伏装机容量为900MW，

预计2011新增装机容量1000MW，同比增长89.75%。根据估算，未来2-3年“金太阳示范

工程”将直接为铅酸电池生产企业带来9-10亿元的市场空间，加上地方财政支持，该工程

市场空间预计达到20亿元以上。 
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图表12：2006-2014年国内光伏电池组件装机量及累计装机量 

 
资料来源：亚玛顿招股书，中原证券 

为顺应“节能减排、低碳生活”的时代主题，各地政府已正式起动“光伏照明工程”

或在节能减排工作目标实施方案中将光伏照明工程列入政府工作议程，预计未来2-3年

内，光伏照明工程将直接为铅酸电池生产企业提供18-20亿元的市场空间。 

2.2.2 供给持续“吃”紧 

受血铅事件整顿影响，2011年1-9月，全国铅酸电池累计产量为10133万KvAh，同比

小幅下降0.62%，且截止2011年7月，国内主要省份铅酸电池生产企业为1930家，取缔与

停产整顿合计占比达82.80%。具体至细分领域看，动力电池与汽车起动电池细分领域受

停产整顿影响最大，而通信市场影响相对较小。 

自2011年5月环保整顿至今，全国未新批一家新的铅酸电池生产项目，且新建铅酸电

池的项目审批实行终身负责制，势必将加大环保审批的力度。同时，《铅酸蓄电池行业准

入条件》即将颁布实施，对卫生防护距离、环保测评不达标的企业将实施严格的管控，

并可能将含铬、含砷的铅酸电池纳入淘汰落后产能范畴。为此，我们认为2012年铅酸电

池供给总体将持续偏紧，部分细分领域如汽车起动在上市企业募投项目达产后有望逐步

改善。 

2.3 小结：行业集中度提高 景气度向上  

随着《铅酸蓄电池行业准入条件》的即将实施，铅酸行业生产环节的污染有望实质

性解决，部分技术落后、管理滞后的铅酸电池生产企业被兼并重组的力度将加大，行业

集中度将逐步提高。 

2011年11月，国务院发布《关于建立完整的先进的废旧商品回收体系意见》，目标是

建立铅酸电池等各种废旧商品回收体系，同时拟从生产企业中征收资金以建立废旧产品

处理基金。特别值得强调的是，铅酸蓄电池具有回收成本低、再生循环利用率高等独特
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优势，如果将铅酸蓄电池产业与其回收利用产业相结合，将会形成完整的产业链，是一

种典型的循环经济发展模式。 

铅酸电池同锂离子电池相比，在性价比上将长期保持优越性，其下游需求被锂离子

电池大规模替代的可能性仍较小。可见，2012年铅酸电池行业的上游供给将偏紧，而下

游需求稳步增长可预期，行业景气度将保持在较高水平，行业盈利能力将稳定在合理水

平，且铅酸电池生产企业的行业集中度有望逐步提高。 

3、锂离子电池：重点关注动力电池 

3.1 2011 年回顾：新能源汽车低于预期 行业投资过热 

2011年前三季度，锂离子电池板块营收和净利润同比分别下降4.25%和46.38%。从下

游应用领域看，目前锂离子电池市场仍集中于手机、笔记本电脑、数码相机等便携储能

装臵中，而被寄予厚望的新能源汽车进展远低于预期，导致新能源汽车对锂动力电池需

求也远低于预期。如从国内新能源汽车销量看，明显低于国家规划与市场预期：2010年，

国内新能源汽车产销量分别为16388和16275辆；至2011年7月，国内私人购买的新能源汽

车仅1000辆左右。 

图表13：2008-2011年国内新能源汽车产销量及增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2010年以来，该子板块的销售毛利率与净利率呈下降趋势，主要原因是国内外对新

能源汽车过于乐观，导致近两年整个锂电产业投资过热，但受技术和价格等诸多因素影

响，目前新能源汽车进展远低于预期。我们从锂电关键材料重点公司毛利率也可以间接

反映出锂电板块竞争较为激烈，特别在正极材料领域，2011年上半年毛利率仅为7.62%，

而负极和电解液由于存在一定技术壁垒和规模优势，仍保持较高盈利能力。 
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图表 14：整体法下锂离子电池板块毛利率与净利率  图表15：锂电关键材料重点公司毛利率(%) 

 

 

 
资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

3.2 展望 2012：储能增长稳步 关注动力电池 

3.2.1 储能电池稳步增长 

2010年，国内锂离子电池出货总量为26.97亿只，同比增速为43.29%；2011年前三季

度出货总量为20.99亿只，同比小幅增长8.22%；从季度增速看，2010年3季度呈现逐步下

降趋势，且下滑速度有放大迹象。 

图表16：2008-2011年我国锂离子电池出货量及同比增速(按季度) 

 
资料来源：Wind，中原证券 

其中出口总量为9.11亿只，同比小幅增长6.65%，出口占比回落至50.52%，但出口增

速从二季度开始呈现回暖迹象。 
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图表17：2009-2011年我国锂离子电池出口量、同比增速及占比(按季度) 

 

资料来源：Wind，中原证券 

随着智能手机、平板电脑等新兴电子产品的兴起，预计2012年便携装臵储能用锂电

池仍将保持10%左右的增速水平。 

图表18：2008-2015年智能手机销量及同比增速  图表19：2009-2015年全球平板电脑需求预测  

 

 

 

资料来源：IDC，中原证券  资料来源：IIT，中原证券 

3.2.2 新能源汽车：动力电池成本与配套措施是关键 

新能源汽车发展低于预期的主要原因：一是总体售价太高。二是相关配套措施进展

低于预期，特别是充电设施标准欠缺与充电不便。针对新能源汽车市场进展低于预期及

配套措施不足，2011年11月，财政部等四部委联合出台了《关于进一步做好节能与新能

源汽车示范推广试点工作的通知》：要求试点城市在落实好中央试点政策的同时，研究制

定新能源汽车示范推广鼓励政策，落实免除车牌拍卖、摇号、限行等限制措施；同时明

确充电桩配比不低于1：1，定期上报试点工作进展情况，对不符合规定的取消试点资格。

如在即将出台的北京汽车行业“十二五”规划中，今后5年北京市将大力推广混合动力、

纯电动等新能源汽车，新能源汽车规模将达到4万辆以上。 

面对新能源汽车售价过高，四部委出台了《关于开展私人购买新能源汽车补贴试点
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的通知》，明确最高补助6万元/辆。在新能源汽车成本中，动力电池性价比是最关键因素。 

3.2.3 动力电池成本：下降空间大 

从日本、韩国主流动力电池供应商公布的数据看，首先对于HEV用动力电池而言：1、

2011年动力电池成本为2.7-4.4元/Wh，而2015年预计下降至1.6-2.2元/Wh；2、与2011年

相比，单位瓦时平均成本下降幅度为40%左右。其次对于PHEV/BEV而言：1、2011年平均

成本为1.2-5.3元/Wh，2015年预计降至0.75-2.41元/Wh；2、与2011年相比，2015年成本

下降幅度为40%左右。 

图表 20：日韩 HEV 动力电池成本对比  图表 21：日韩 PHEV/BEV 动力电池成本对比 

 

 

 
资料来源：IIT，中原证券(注：1日元=0.08242 计算)  资料来源：IIT，中原证券 

对于HEV或PHEV/BEV，动力成本下降主要取决于三方面：一是优化电池制备工艺，如

提升组装成品率；二是降低锂电关键材料成本；三是规模效应。为此，前期通过相关政

策、资金扶持新能源汽车显得尤为重要，当新能源汽车具备一定市场规模时，成本的下

降将促进市场的进一步壮大。综合考虑， 预计2012年动力电池成本下降空间为10-15%。 

3.2.4 成本下降：重点是关键材料 

锂离子电池主要由正极、负极、电解液、隔膜四种关键材料和辅助材料如容器、正/

负极集流体等构成。对于PHEV/BEV用单体动力电池而言，2011年，四种关键材料成本合

计占比为67-76%，占比最大的为正极材料，其次是电解液或隔膜；预计至2015年，关键

材料成本合计占比为63-78%，其中正极材料占比25-38%。相对于PHEV/BEV, HEV用四种关

键材料成本合计占比为51-60%，一般而言，隔膜和正极材料占比较大。 
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图表 22：日韩 PHEV/BEV 单体动力电池成本占比(2011 年)  图表 23：日韩 PHEV/BEV 单体动力电池成本占比(2015 年) 

 

 

 
资料来源：IIT，中原证券  资料来源：IIT，中原证券 

3.2.5 动力电池材料需求：有望爆发 

新能源汽车动力电池是由多块单体电池根据电池设计要求，按一定的串并联方式组

合而成，由于其容量是手机、笔记本电脑等便携装臵储能用电池的上千倍，对应材料需

求也将随着新能源汽车市场的逐步兴起而爆发。以日产聆风纯电动汽车为例，由AESC配

臵的动力电池总容量为24KWh，它是以4个层压型电池单元为1组制造模块，通过嵌入48个

这样的模块形成的电池组。其中，电池单元材料需求：正极380g、负极210g、电解液192g、

隔膜1.8㎡，而对应一辆聆风纯电动汽车关键材料用量大致为：正极70Kg、负极40kg、电

解液37Kg、隔膜350平方米。 

图表 24：AESC 单体动力电池关键材料用量对比  图表 25：一辆日产聆风纯电动汽车关键材料用量 

 

 

 

资料来源：IIT，中原证券  资料来源：中原证券 

3.3 锂电池：关注电解液、负极细分领域  

近年锂电产业链中部分领域盈利能力大幅下滑，主要原因是投资过热，且被寄予厚

望的新能源汽车进展远低于预期。特别是锂电关键材料中的正极材料，由于储能领域用

正极材料技术壁垒也不存在，在过度竞争下，传统储能用正极材料毛利率仅为7%。 

对于负极、电解液关键材料，由于在高端领域仍存在一定的技术壁垒，该子版块仍
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能保持较高的盈利能力。同时，新能源汽车动力电池用材料的毛利率可能更高，如日韩

用动力电池电解液平均售价为10-14.8万元/吨，而国内储能电池用电解液售价约8万元/吨，

动力电池用电解液售价高出25-85%。 

4、金属新材料：关注节能环保新兴市场 

4.1 金属功能材料超预期 

2011年1-9月，金属新材料实现营收195亿元，净利润为14.71亿元，同比增速分别为

61.58%和153.27%。从板块毛利率看：2011年一季度，金属新材料子板块毛利率与销售净

利为近两年历史低点，随后盈利能力大幅提升；2011年三季度毛利率为24.79%，环比一

季度的16.85%提升了7.94个百分点，其主要原因是板块中以稀土钕铁硼永磁材料为代表

的金属功能材料类公司盈利能力大幅提升。 

图表 26：整体法下金属新材料板块毛利率与净利率  图表27：金属功能材料重点公司毛利率(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

金属功能材料盈利能力大幅提升的主要原因是该板块中的稀土钕铁硼生产企业受益

上游稀土价格飙升，如钕由年初的335元/公斤猛涨至1850元/公斤，最高涨幅达452%；镝

铁则由1430元/公斤飙升至13150元/公斤，同比增长816%。稀土价格上涨来源于两方面：

一是国家2011年出台了系列稀土相关政策；二是市场存在一定的炒作。随着下游需求下

降等多因素促发，稀土价格至2011年8月以来回落趋势明显，至11月18日，钕、镨钕、镝

铁的价格分别为1275元/公斤、825元/公斤和7900元/公斤，相对年初的价格涨幅为280%、

196%和450%。 
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图表28：2009-2011年主要稀土原材料价格曲线(日线) 

 

资料来源：Wind，中原证券 

四季度策略中提及，中游的稀土钕铁硼生产企业具备较强的成本转嫁能力，主要原

因：一是钕铁硼生产企业可通过自身产品提价转移上游原材料价格的上涨；二是钕铁硼

下游需求行业可接受钕铁硼产品的提价。具体表现为钕铁硼N35价格的走势基本与上游稀

土原材料价格走势相当，从2011年初的107.5元/公斤涨至最高时的647.5元/公斤，目前

回落至320元/公斤，相对年初涨幅为196%。 

图表 29：2010-2011 年稀土钕铁硼 N35 价格曲线  

 

资料来源：百川咨询，中原证券 

 

图表30：钕铁硼N35及上游稀土价格比对(2011年) 

 
最低价 最高价 同比最大增幅(%) 最新价(11月18日) 相对涨幅(%) 

钕(元/公斤) 335  1850  452.24  1275 280.60 

镨钕(元/公斤) 279  1600  474.51  825 195.70 

镝铁(元/公斤) 1435  13150  816.38  7900 450.52 
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钕铁硼 N35 价格(元/公斤) 107.5 647.5  503.33  320 195.67 

资料来源：Wind，百川咨询，中原证券 

 

4.2 需求稳中有靓点  

4.2.1 传统领域：稳步增长  

永磁材料下游集中于汽车、变频器、微波炉等领域的电机、扬声器和感应器中，传

统需求与电子元器件行业紧密相关，是电子元器件下游电子产品的基础材料之一。而电

子元器件主要用于电脑、通讯设备、消费电子等3C产品中。2010年，电脑、通讯设备、

消费电子对电子元器件需求占比分别为42.1%、22.6%和23.4%。从全球个人电脑出货量看，

2010年全球出货量为3.47亿台，同比增长13.89%。2011年上半年，总出货量为1.67亿台，

同比略增0.65%，且1季度为近两年的低点，下游需求有望逐步进入上升通道。 

图表31：2007-2011年全球个人电脑出货量及同比增速(按季度) 

 
资料来源：IDC，中原证券 

目前，电子元器件行业整体仍处于调整中，随着智能手机、平板电脑等新兴产品的

逐步壮大，同时从电子元器件最大下游需求个人电脑出货趋势看，我们认为电子元器件

行业有望在2012年上半年逐步走出低谷。 

图表32：电子元器件行业景气度   图表33：国内新能源与节能环保钕铁硼材料需求  

 

 

 
资料来源：Wind，中原证券  资料来源：正海磁材招股书，中原证券 
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4.2.2 需求靓点：围绕节能环保主题  

面对有限的石化资源和能源短缺挑战，节能与新能源环保领域将成为钕铁硼未来市

场的内在推动力。国内节能空调、新能源汽车、节能电梯、风力发电以及EPS等新能源与

节能环保领域对钕铁硼材料的需求将呈现高速增长态势，预计2011年需求量为11000吨，

同比增长51%，未来仍将保持30%以上的增速。 

4.3 行业景气将趋稳  

上游稀土自2011年8月出现回落以来，包钢稀土等宣布实行稀土收储政策；工信部等

四部委对重点稀土省/市开展稀土专项整治情况联合检查，首批仅15家符合环保要求，对

未入榜名单不予审批新建项目或上市环保审查；稀土专用发票制定已完成，有望2012年

上半年推出；《有色金属“十二五”规划》初稿中明确对稀土等实行总量控制，并欲建立

完整的国家储备体系。 

2012年，随着电子元器件行业景气度有望走出低谷，金属功能材料传统需求有望保

持稳步增长态势；随着国家对节能减排的重视，节能环保、新能源、新能源汽车等产业

在政策持续推动及技术变革下，该领域将成为金属功能材料的需求靓点。我们认为，相

关稀土政策在2012年后都将逐步实施，未来上游稀土价格跌回2011年年初价格的概率较

小；未来稀土价格将逐步稳定，并保持在一个合理的价位水平。由于价格回调，相对于

2011年三季度的盈利高点，行业盈利能回调是个大概率事件，未来将保持在合理水平。 

5、投资策略：重点关注铅酸电池 

5.1 行业估值总体偏高  

至2011年11月24日，沪深300的市盈率(TTM,整体法，剔除负值)为10.91倍，中小企

业版市盈率为30.86倍，创业板为43.50倍，而新材料板块为28.17倍，估值水平基本与中

小板持平。从近两年估值水平看，新材料板块估值水平基本位于的历史低点，从50倍逐

步调整至30倍左右，但目前估值相对沪深300的10倍市盈率仍偏高。考虑国家经济正处于

经济发展转型关键时期，受新材料“十二五”规划政策影响，新材料及下属子行业及公

司将迎来历史最好发展机遇，结合新材料指数及板块估值水平，整体给予新材料行业“同

步大市”的评级。 
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图表34：新材料与上证、中小板、企业版PE(TTM)对比 

 
资料来源：Wind，中原证券 

2010年以来，二次电池板块估值明显高于中小企业版和沪深300，估值水平整体偏高；

2011年以来，板块估值逐步赶超创业板水平，期间虽出现两次回调，但整体估值显著偏

高，至2011年11月24日，该板块市盈率为60.38倍，创业板对应为43.50倍。考虑二次电

池中的铅酸蓄电池迎来行业发展拐点，锂离子电池有望受益于新能源汽车的发展，我们

仍给予二次电池板块“同步大市”的投资评级。 

图表36：二次电池板块PE(TTM)对比 

 
资料来源：Wind，中原证券 

近两年来，金属非金属新材料板块整体估值水平显著高于沪深300、中小企业版及创

业板，整体估值水平偏高。至2011年9月以来，板块估值出现回调，目前基本与创业板水

平相当，至2011年11月24日，整个金属非金属新材料板块市盈率为44.48倍。在新材料“十

二五”规划中，明确提出支持特种金属功能材料、高端金属结构材料、新型无机非金属

材料和前沿新材料。考虑政策支持力度及未来投入，我们给予金属非金属新材料板块“同

步大市”的投资评级。 
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图表37：金属非金属新材料板块PE(TTM)对比 

 
资料来源：Wind，中原证券 

5.2 投资策略 

5.2.1 铅酸电池：重点关注动力与汽车起动细分领域 

受环保整顿影响，铅酸电池行业景气度将向上，行业集中度将逐步提高，且下游细

分市场中的动力电池与汽车起动领域影响最大。我们的投资策略为：1) 选择产能受整顿

影响小，具备技术、管理和规模优势的公司；2) 能紧抓行业整顿拐点，具备技术、资金

及管理优势，能积极进行产业整合或兼并重组的生产企业。建议重点关注：骆驼股份、

南都电源和圣阳股份。 

5.2.2 锂电池：关注电解液、负极龙头与事件驱动投资机会 

锂电池传统储能需求稳步增长，重点关注新能源汽车用动力电池的进展。投资策略

为：1) 以规模和技术优势为主线，关注负极材料与电解液细分领域；2) 寻求政策与事

件驱动下的投资机会。建议重点关注：江苏国泰、杉杉股份、新宙邦和德赛电池。 

5.2.3 金属非金属新材料 

金属功能材料传统需求增长可预期，以节能环保、新能源等新兴领域需求有望高速

增长。对应投资策略为：1) 稀土钕铁硼类具备规模和技术优势的公司；2) 关注直接受

益电子元器件行业复苏的相关公司。建议重点关注宁波韵升、中科三环、东方钽业、安

泰科技。 

对于非金属新材料，建议关注掌握核心技术，且下游需求与新能源、节能环保等领

域紧密相联的相关上市公司。建议重点关注恒大高新、亚玛顿、新大新材和豫金刚石。 

5.3 重点公司估值 

根据投资策略，我们重点推荐骆驼股份(601311)、南都电源(300068)、江苏国泰

(002091)、新宙邦(300037)、恒大高新(002591)、新大新材(300080)。 
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图表 38：新材料重点公司估值 

公司简称 

总股

本/亿

股) 

流通

股/亿

股 

股价

(元，

12.06) 

EPS（元） 
每股净 

资产 

(2011A 

1-9 月) 

PE(倍) PB( 

2011A 

1-9 月) 

投资

评级 
2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

骆驼股份 4.20 0.83 20.68  0.78  0.88  1.28  6.22  26.51  23.62  16.13  3.33  买入 

南都电源 2.98 1.40 15.98  0.36  0.28  0.84  8.64  53.08  68.73  22.66  1.85  买入 

圣阳股份 0.75 0.19 23.33  0.84  0.78 1.06 9.50  27.77  29.76  22.08  2.46  增持 

江苏国泰 3.60 3.47 13.97  0.59  0.62  0.82  2.92  23.68  22.67  17.14  4.78  增持 

杉杉股份 4.11 4.11 14.45  0.29  0.46  0.59  7.13  49.15  31.41  24.49  2.03  增持 

新宙邦 1.07 0.27 37.91  0.88  1.21  1.61  9.81  43.08  31.33  23.55  3.86  增持 

德赛电池 1.37 1.37 22.64  0.52  0.65  0.88  1.87  72.68  34.83  25.73  12.11  增持 

宁波韵升 5.14 5.14 16.53  0.51  0.97  1.01  4.17  32.12  17.04  16.37  3.96  增持 

中科三环 5.08 5.08 21.10  0.41  1.21 1.50 3.63  51.46  17.51  14.10  5.81  增持 

东方钽业 4.41 4.41 17.70  0.23  0.51 0.65 4.10  76.76  34.47  27.24  4.32  增持 

安泰科技 8.59 8.57 19.11  0.26  0.38  0.52  3.74  72.41  50.29  36.75  5.11  增持 

恒大高新 0.80 0.20 18.05  0.99  0.74  1.04  8.54  18.23  24.39  17.36  2.11  增持 

亚玛顿 1.60 0.32 30.58  1.82  1.52  1.92  12.20  10.50  12.57  9.95  2.51  增持 

新大新材 2.80 1.32 13.38  1.18  0.75  1.03  7.10  11.29  17.84  12.99  1.88  增持 

豫金刚石 3.04 1.35 15.28  0.53  0.49 0.73 4.02  28.83  31.42  20.91  3.80  增持 

资料来源：Wind，中原证券 

6、风险提示 

1) 全球经济持续低迷或回落超预期。 

2) 铅酸电池行业环保整顿后续执行不力以及上游铅价大幅波动。 

3) 新能源汽车市场进展与政策扶持力度低于预期。 

4) 上游稀土价格与电子元器件行业景气度持续低迷。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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