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目前股价 122.33 

总市值（亿元） 102.76 

流通市值（亿元） 50.91 

总股本（万股） 8,400 

流通股本（万股） 4,161 

12 个月最高/最低 191.70/43.30 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1625.7  3088.8  3706.5  

(+/-%) 85.0% 90.0% 20.0% 

净利润 149.9  295.8  392.0  

(+/-%) 71.8% 97.3% 32.5% 

摊薄 EPS 1.78  3.52  4.67  

PE 68.54  34.74  26.21  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

拟配套众泰江南，新能源汽车业务扬帆

起航 

——鹏辉能源（300438）公司动态点评 

 

预计公司 2016、2017、2018 年 EPS 分别为 1.78、3.52、4.67 元，对应 PE

为 68 倍、34 倍、26 倍。配套众泰江南车型，新能源汽车业务扬帆起航。增

发项目彰显了公司动力锂电发展的决心。2016 年一季度营收净利同比均增

加接近 50%，体现了公司良好的持续经营能力。首次覆盖，给予推荐评级。 

 

 拟配套众泰江南车型，新能源汽车业务扬帆起航：公司动力锂电拟配套

众泰江南车型，为动力锂电产业做大增加了筹码。2015 年公司新能源

汽车业务占比大概在 10%左右，虽然起步稍微晚，但 15 年下半年做了

战略性调整，进行了较大的投入，预期 16 年将会有一个比较大的发展。 

 增发项目彰显公司动力锂电发展决心：公司拟非公开发行不超过 9.668

亿元，其中 8.068亿元建成年产 4.71亿安时新能源锂电子动力电池产能，

建设期为 2 年，剩余 1.6 亿元补充流动资金。公司在 2015 年年报中披

露 2016 年年底公司动力锂离子电池产能实现 22 亿瓦时。 

 16年一季度营收同比增加46.2%，归母净利同比增加54.51%：公司2016

年一季度实现营收同比增加 46.2%，归母净利同比增加 54.51%，实现了

营收与净利的同比高增长，体现了良好的持续经营能力。 

 风险提示：新能源汽车发展受阻；3C 电池竞争激烈；系统性风险。 
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图 1：众泰-江南 T11 车型比较 

 

资料来源：公开资料 

表 1：原 273 批和 277 批车型 

车型 类型 状态 电池情况 

JNJ7000EVA6 纯电动轿车 发展期产品 单体电池电压和容量(V/Ah):3.2/25,总电压和总容量

(V/Ah):77/198,总电能(kWh):15.2 

JNJ7000EVA5 纯电动轿车 发展期产品 单体电池电压和容量(V/Ah):3.2/25,总电压和总容量

(V/Ah):77/198,总电能(kWh)：15.2 

资料来源：公开资料 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 701  879  1626  3089  3707   成长性 

  

   

营业成本 535  669  1227  2317  2761   营业收入增长 4.8% 25.4% 85.0% 90.0% 20.0% 

销售费用 29  32  68  136  163   营业成本增长 6.5% 25.0% 83.6% 88.7% 19.2% 

管理费用 61  76  141  275  330   营业利润增长 0.6% 53.8% 74.3% 100.5% 33.1% 

财务费用 0  -10  1  -2  -25   利润总额增长 3.2% 44.8% 71.9% 97.3% 32.5% 

投资净收益 0  3  0  0  0   净利润增长 5.3% 44.9% 71.8% 97.3% 32.5% 

营业利润 62  95  165  331  441   盈利能力           

营业外收支 7  5  6  6  6   毛利率 23.6% 23.9% 24.5% 25.0% 25.5% 

利润总额 69  99  171  337  446   销售净利率 8.5% 9.8% 9.1% 9.4% 10.4% 

所得税 9  13  23  45  60   ROE 13.0% 10.5% 15.3% 23.2% 23.5% 

少数股东损益 -1  -1  -2  -5  -6   ROIC 13.6% 17.6% 17.9% 28.0% 26.5% 

净利润 60  87  150  296  392   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.1% 3.7% 4.2% 4.4% 4.4% 

流动资产 521  941  1875  3203  3427   管理费用/营业收入 8.7% 8.7% 8.7% 8.9% 8.9% 

货币资金 58  136  325  618  741   财务费用/营业收入 0.0% -1.1% 0.1% -0.1% -0.7% 

应收账款 280  424  878  1498  1725   投资收益/营业利润 0.1% 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 4  4  11  17  16   所得税/利润总额 12.8% 13.4% 13.5% 13.5% 13.5% 

存货 172  241  520  916  796   应收账款周转率 2.50  2.07  1.85  2.06  2.15  

非流动资产 269  395  531  670  590   存货周转率 3.12  2.78  2.36  2.53  3.47  

固定资产 220  330  474  618  542   流动资产周转率 1.32  0.79  0.88  0.92  0.99  

资产总计 790  1337  2406  3873  4017   总资产周转率 0.89  0.66  0.68  0.80  0.92  

流动负债 311  484  826  1472  1558   偿债能力           

短期借款 7  5  50  100  50   资产负债率 41.2% 37.7% 35.2% 38.5% 39.3% 

应付款项 300  470  758  1348  1484   流动比率 1.68  1.94  2.27  2.18  2.20  

非流动负债 15  20  20  20  20   速动比率 1.11  1.18  1.48  1.47  1.61  

长期借款 0  20  20  20  20   每股指标（元）           

负债合计 326  504  846  1493  1579   EPS 0.72  1.04  1.78  3.52  4.67  

股东权益 465  832  980  1271  1657   每股净资产 5.53  9.91  18.57  28.34  29.03  

股本 63  84  84  84  84   每股经营现金流 -0.05  1.01  2.25  3.48  1.47  

留存收益 235  322  472  767  1159   每股经营现金/EPS -0.07  0.97  1.26  0.99  0.32  

少数股东权益 1  4  2  -3  -9   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 790  1337  1826  2764  3235   PE 170.57  117.72  68.54  34.74  26.21  

现金流量表     （百万）   PEG 2.44  1.81  0.81  0.39  1.31  

经营活动现金流 41  24  -230  -84  481   PB 22.18  12.41  10.51  8.07  6.17  

其中营运资本减少  25  247  592  681  138   EV/EBITDA 14.67  11.69  6.32  3.33  2.77  

投资活动现金流 -49  -221  -195  -195  5   EV/SALES 83.28  81.54  43.90  26.38  20.65  

其中资本支出 71  25  200  200  0   EV/IC 11.01  11.72  6.36  3.36  2.79  

融资活动现金流 2  278  614  572  -362   ROIC/WACC 16.51  12.07  9.89  7.49  6.00  

净现金总变化 -5  81  189  293  124   REP 0.14  0.18  0.18  0.28  0.26  
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