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天能动力 (819 HK) 

评级 未评级 
收市价 HK$4.59 
目标价 N/A 
市值 (港币百万) 5,002 
过去 3 月平均交易 (港币百万) 32.9 
52 周高/低 (港币) 5.10/2.73 
发行股数 (百万股) 1,089.8 
主要股东 张天任 (36.5%) 
来源: HKEx, 彭博 
 
 
股价表现 
 绝对 相对 
1 月 -1.7% 10.2% 
3 月 29.3% 51.2% 
6 月 44.3% 67.1% 
来源:彭博 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 
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天能动力(819 HK, HK$4.59, 未评级) –市场整合的主要受益者 

 上半年营收增长强劲，毛利率扩大。天能 2011 年上半年营收同比增长 46.7％
至 24.38 亿人民币。因铅酸电池短缺，平均售价上涨，毛利率同比提高了

4.2 个百分点至 22.5％。净利润达 2.01 亿人民币，同比增长 94.6％。应

收账周转率从 2010 年上半年的 29 天增至 2011 年上半年的 42 天。因今

年初级市场客户占销售比较高，初级市场比二级市场享有较长的付款期限。

另一方面，由于电池供应短缺，存货周转率同期从 90 天减至 78 天。 

 

 行业整合中的定价者。经过严格的行业检查和整顿，超过八成的铅酸工厂

在过去数月间倒闭或停产。天能因而巩固了市场领导地位，对市场价格有

更大的影响力。天能七月份将电池加价 8-10％，八月再加 8-10％以对应

目前的供求失衡情况。我们预计 2011 下半年电池平均售价将上升到 127.9
元人民币，同比增长 30％。另外，铅价上升压力趋缓，我们预计下半年

毛利率将扩大到 30.2％。 

 

 产能继续扩张。由于沭阳和芜湖工厂的暂时停产，2011 年上半年铅酸电

池的销量同比增加了 14.6％。 8 月开始，天能所有的生产基地已通过检查

并全面恢复生产。2011 年电池年产能可达到 6500 万支，并将于 2012 年

安徽工厂扩容后提高到 7600 万支。此外，电动汽车电池推出市场以及包

括 UPS 储能电池等新业务也将进一步提升对产能的需求。 

 

 我们相信，一个原料成本看跌而电池供应紧张的营运环境将会给天能等市

场领导者一个难得的机会去扩大市场份额并提升毛利率。我们相信在电池

厂商由目前的 600-700 家减少到 200-300 家之前，市场整合步伐不会停

止。我们预计市场将于 2012 年底达到供求平衡，届时利润率将会恢复正

常水平。我们预测 2011 和 12 财年的净利润分别 达 6.68 亿和 9.41 亿人

民币，并认为目前 6.2 倍 11 年市盈率的估值并不高。 

 
 
财务资料 
(截至 3 月 31 日) FY09A FY10A FY11F FY12F FY13F  
营业额 (百万人民币)      2,255       3,753        5,930       7,330       8,522  
净利润 (百万人民币)         271          346           668          941          975  
每股收益 (人民币) 0.27 0.32 0.62 0.87 0.90 
每股收益变动 (%) 13.7  20.2  92.4  40.8  3.6  
市盈率(x) 15.2  12.5  6.2  4.3  4.1  
市帐率 (x) 2.4  2.2  1.6  1.2  1.0  
股息率 (%) 1.9 2.4 4.8 7.0 7.4 
权益收益率 (%) 14 13 17 17 15 
净财务杠杆率 (%) 净现金 6 32 15 7 
来源: 公司及招银国际研究部 
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三一国际 (1880 HK) 

评级 未评级 
收市价 HK$7.1 
目标价 N.A. 
市值 (港币百万) 22,099 
过去 3 月平均交易 (港币百万) 63.1 
52 周高/低 (港币) 10.2/6.1 
发行股数 (百万股) 3,113 
主要股东 三一重工(72.3%) 
来源: HKEx, 彭博 
 
 
股价表现 
 绝对 相对 
1 月 -15.5% -4.5% 
3 月 -28.2% -14.4% 
6 月 -7.1% 9.1% 
来源:彭博 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 
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三一国际（631 HK, HK$7.1, 未评级）— 上半年业积符合预期，下半年仍

可保持增长势头，但现时估值略高 

 上半年销售增长符合市场预期。上半年营业额为 17.82 亿元 (人民币  下
同)，去年同期为 13.1 亿元，同比增长 36%，符合市场预期。上半年毛利

率同比基本持平，约 45.4%，去年同期为 45.1%。上半年期内溢利为 4.16
亿元，从上年度同期的 3.42 亿元比较，同比增长 21.6%，不过净利润却

下跌了 2.7 个百分点，从 2010 上半年的 26.1%下跌至今年度的 23.4%。

净利润收缩的主要是由于有效税率增加，扩大海外市场的成本和研发费用

上升所引致。 

 

 信贷紧缩下令应收款项大幅上升。截至 2011 年 6 月底，公司的应收账款

为 19.98 亿元，由 2010 年 12 月底的 11.56 亿，大幅飙升了 72.8％。我

们认为，应收账款飙升的最主要原因是在信贷紧缩的环境下，客户的周转

能力受损所致，此外，营业额的增长也会扩大应收账款。应收账款周转天

数由 2010 上半年度的 149 天上升至今年上半年的 166 天，然而，有效的

库存控制抵消了从应收账款增加带来的影响，公司现金转换周期由 2010
上半年的 212 天，缩短至今年的 179 天。 

 

 下半年及以后的销售乐观。今年上半年煤炭在中国的总生产量同比上升了

15.8%，由 2010 上半年的 15.59 亿吨上升至今年上半年的 18.05 亿吨。

考虑到中国 75%的发电量都是来自煤炭，煤炭的生产量在随后几年有望

大幅增加。另外，根据 12-5 规划的指引，国家目标于 2015 年之前提升

煤矿机械化比率至 75％(2009 年的实际比率为 60%)。这些都令公司直接

受益。 

 

 公司目前估值为 18 倍 2011 年市盈率，是同行中最高的。根据彭博的估

计，公司今年的营业额为 37.48 亿元，同比增长 40%。虽然我们对未来

的销售持肯定的态度，但增长 40%，在不稳定的经济环境下，似乎过于

进取。我们将把三一国际加到观察名单上，并作进一步的分析。 

 
 
财务资料 
(截至 12 月底) FY09A FY10A FY11E FY12E FY13E 
营业额 (百万人民币) 1,901 2,683 3,748 5,166 7,093 
净利润 (百万人民币) 490 671 934 1,274 1,656 
每股收益 (人民币) 0.21 0.21 0.32 0.44 0.55 
每股收益变动 (%) 133.3 0.0 53.3 36.6 25.5 
市盈率(x) 28.7 28.7 18.0 13.2 10.5 
市帐率 (x) 4.5 3.9 3.0 2.6 2.1 
股息率 (%) 0.7 0.7 18.9 24.9 29.7 
权益收益率 (%) 23.0 39.1 30.5 27.5 25.5 
净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
来源: 公司及彭博 
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绿城中国 (3900 HK) 

评级 未评级 
收市价 HK$5.93 
目标价 N.A. 
市值 (港币百万) 9,723 
过去 3 月平均交易 (港币百万) 8.4 
52 周高/低 (港币) 10.16/5.68 
发行股数 (百万股) 1,640 
主要股东 宋卫平(33.0%) 
来源: HKEx, 彭博 
 
 
股价表现 
 绝对 相对 
1 月 -15.0% -5.8% 
3 月 -26.2% -13.8% 
6 月 -24.8% -13.1% 
来源:彭博 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 
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绿城中国 (3900 HK, HK$ 5.93, 未评级）高负债及缓慢销售左右股价 

 中期纯利增加 169%至 8.92 亿元人民币。 营业额和纯利分别增加 190%至

112 亿元（人民币‧下同）及 169%至 8.92 亿元，来自物业发展的营业额

占总额 96.2%及增加 186%至 108 亿元。交付面积及均价分别上升 82.4%
至 54.0 万平方米及 56.5%至每平方米 20,002 元。不过，高地价拖低毛利

率 4 个百分点至 33.8%，地价占 2011 上半年入账均价 22%，去年同期为

18%。 
 

 销售缓慢。宏观调控措施严重影响公司的销售步伐，销售金额及面积在

2011 上半年分别下跌 7%至 203 亿元及 19%至 96 万平方米。新一轮的限

购令已经宣布在浙江的台州推出，我们恐怕更多在华东(尤其是在浙江省)
的城市在未来会推出限购令，将令到绿城的销售计划受到影响，管理层

也表示今年的销售目标可能较难完成。 
 

 超过 4000 万平方米的土地储备。绿城在上半年新增了 8 幅达 450 万平方

米总楼面面积的土地储备，公司现投资于 110 个项目，总土地储备达 4070
万平方米，其中杭州及浙江的城市占总数的 50%。 

 

 负债水平转差。手持现金由去年底的 150 亿元下降至年中的 97 亿元，借

贷由去年底的 340 亿元上升至年中的 350 亿元，因此，净负债比率由年底

的 187%上升至年中的 243%。管理层明白高负债的问题，但似乎不愿意

以减债来放弃高增长。 
 

 低估值但………  至 6 月底，应占权益的已预售但未入账的物业达 578 亿

元，其中 145 亿元会在下半年入账。预期 2011-13 年纯利分别为 23 亿元、

36 亿元及 44 亿元，2011 及 12 年市盈率分别为 3.5 倍及 2.3 倍，估值吸引，

但财务风险是众多内房股最高。 

 
 
 
财务资料 
(截至 12 月底) FY09A FY10A FY11E FY12E FY13E 
营业额 (百万人民币) 8,727  11,161  21,483  30,774  39,634  
净利润 (百万人民币) 1,012  1,532  2,316  3,562  4,392  
每股收益 (人民币) 0.640  0.930  1.413  2.178  2.673  
每股收益变动 (%) -34.0  45.3  51.9  54.1  22.7  
市盈率(x) 7.7  5.3  3.5  2.3  1.8  
市帐率 (x) 0.8  0.8  0.7  0.5  0.4  
股息率 (%) 11.4  9.3  6.8  9.3  11.2  
权益收益率 (%) 10.5  15.0  19.3  24.3  26.2  
净财务杠杆率 (%) 139.7  189.5  193.8  161.9  49.5  
来源: 公司及彭博 
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免责声明及披露  
 
分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有

关于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表

研究报告 30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港

上市公司内任职高级人员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-15%至+15%之间 
卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 15% 
未评级 : 招银国际并未给予投资评级 
 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18 楼 1803-04 室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
 
招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
 
 
重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。

本报告没有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大
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本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达
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本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均
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