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目前股价 23.44 

总市值（亿元） 71.73 

流通市值（亿元） 30.99 

总股本（万股） 30,600 

流通股本（万股） 13,221 

12 个月最高/最低 33.68/8.39 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2271.7  2578.4  3176.6  

(+/-%) 15.0% 13.5% 23.2% 

净利润 126.7  147.4  194.0  

(+/-%) 28.8% 16.4% 31.6% 

摊薄 EPS 0.41  0.48  0.63  

PE 56.63  48.65  36.97  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

本土锂电产业化，铅酸电池产能外移 

——雄韬股份（002733）公司调研简报 

 

预计公司 2015、2016、2017 年 EPS 分别为 0.41 元、0.48 元、0.63 元，对应

PE 为 56 倍、48 倍、36 倍。公司 16-17 年进入锂电产能释放阶段，提供较

大业绩弹性。铅酸电池产能逐步实现向越南转移，为传统主业提供了竞争优

势。公司主业稳定，技术路线已经明显向锂电转移。首次覆盖，给予推荐评

级。 

 

 锂电扩产进行时：公司预计 2016 年将能安装 0.4GWh 锂电生产线，2017

年将安装 0.6GWh。1GWh 中将按 7:2:1 的比例分派给动力电池、通讯电

池和储能电池。扩产计划中的 0.7GWh 动力电池正在开拓销售渠道，公

司将依托原有销售渠道和客户资源进行通讯电池和储能电池销售。 

 铅酸电池产能外移：鉴于国内 4%的消费税即将征收，公司将优先发展

位于越南的铅酸电池工厂。越南人工成本便宜，运往南亚及东南亚等国

的运输成本低，销往欧美的产品税率低，与国内铅酸电池厂相比有着日

益显著的运营优势。公司当前在越南的产能在 120 万千伏安时，随着募

投项目新建投入未来将逐步扩展到 240 万千伏安时，有助于公司夯实当

前的铅酸电池主业。 

 主业稳定，技术路线转变趋势已定：公司铅酸电池主业稳定，可保持每

年 10%左右的稳定增长。从管理层角度看，公司的技术路线已经明显顺

应发展趋势向锂电相关产业转型，为公司未来的转型奠定了基础。 

 风险提示：新能源汽车增长不及预期；铅酸电池降价风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1650  1975  2272  2578  3177   成长性 

  

   

营业成本 1388  1666  1922  2163  2659   营业收入增长 -7.6% 19.7% 15.0% 13.5% 23.2% 

销售费用 57  75  87  98  121   营业成本增长 -7.5% 20.0% 15.3% 12.6% 22.9% 

管理费用 66  87  91  104  128   营业利润增长 -5.3% 17.4% 29.0% 16.8% 32.2% 

财务费用 34  24  14  30  29   利润总额增长 -3.2% 14.9% 28.8% 16.4% 31.6% 

投资净收益 0  3  0  0  0   净利润增长 -0.6% 17.1% 28.8% 16.4% 31.6% 

营业利润 95  112  145  169  223   盈利能力           

营业外收支 5  3  3  3  3   毛利率 15.9% 15.7% 15.4% 16.1% 16.3% 

利润总额 100  115  148  172  227   销售净利率 5.2% 5.0% 5.6% 5.8% 6.2% 

所得税 16  16  20  23  30   ROE 13.5% 8.9% 10.6% 11.2% 13.2% 

少数股东损益 1  1  2  2  3   ROIC 10.9% 12.1% 11.4% 9.5% 12.1% 

净利润 84  98  127  147  194   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 3.5% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 

流动资产 949  1606  1332  1503  1751   管理费用/营业收入 4.0% 4.4% 4.0% 4.0% 4.0% 

货币资金 173  597  227  303  318   财务费用/营业收入 2.0% 1.2% 0.6% 1.2% 0.9% 

应收账款 425  459  508  566  704   投资收益/营业利润 0.3% 2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 41  41  51  52  74   所得税/利润总额 15.7% 13.9% 13.2% 13.2% 13.2% 

存货 299  440  475  508  577   应收账款周转率 3.88  4.31  4.47  4.55  4.51  

非流动资产 260  293  316  252  233   存货周转率 4.65  3.79  4.05  4.26  4.61  

固定资产 215  237  278  220  206   流动资产周转率 1.78  1.19  1.63  1.79  1.85  

资产总计 1209  1899  1648  1755  1984   总资产周转率 1.36  1.04  1.38  1.47  1.60  

流动负债 537  742  793  781  935   偿债能力           

短期借款 334  423  500  425  500   资产负债率 47.5% 41.4% 48.1% 44.5% 47.1% 

应付款项 131  247  238  308  363   流动比率 1.77  2.16  1.68  1.92  1.87  

非流动负债 38  44  0  0  0   速动比率 1.21  1.49  1.01  1.20  1.19  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）           

负债合计 574  786  793  781  935   EPS 0.27  0.32  0.41  0.48  0.63  

股东权益 635  1114  1216  1336  1493   每股净资产 2.08  3.64  2.79  3.18  3.43  

股本 102  136  136  136  136   每股经营现金流 -0.19  1.24  -1.21  0.25  0.05  

留存收益 354  432  533  650  805   每股经营现金/EPS -0.68  3.85  -2.92  0.52  0.07  

少数股东权益 13  14  16  18  20   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 1209  1899  2010  2117  2427   PE 85.44  72.95  56.63  48.65  36.97  

现金流量表     （百万）   PEG 4.14  2.87  3.78  3.60  1.59  

经营活动现金流 43  96  105  197  122   PB 11.53  6.52  5.97  5.44  4.87  

其中营运资本减少  77  452  -326  183  95   EV/EBITDA 4.35  3.63  3.16  2.78  2.26  

投资活动现金流 -19  -114  -97  3  -47   EV/SALES 18.04  18.46  17.54  14.40  12.15  

其中资本支出 34  18  100  0  50   EV/IC 1.65  1.63  1.63  1.39  1.17  

融资活动现金流 -62  397  -377  -124  -61   ROIC/WACC 2.84  2.84  2.16  2.09  1.86  

净现金总变化 -37  378  -370  76  14   REP 0.11  0.12  0.10  0.08  0.11  
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