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调研纪要 

制造行业 

 

未评级 

事件： 
我们于2014年1月13-14日参加了中国航天万源(1185.HK)组织的反向路演活

动，参观了公司的研发中心和生产工厂，并就公司经营情况和未来的发展规划

与管理层做了交流沟通。 

我们的观点: 

 公司在石墨烯应用到锂电池方面具有较强的科研实力，公司正在逐步产

业化电池材料。公司以汽车动力电池和储能电池作为未来发展方向，而

中国的电动车发展空间巨大，这为公司的发展带来历史性的发展机遇。 

 公司在电池生产方面与无锡丰晟和国能电池联系紧密，两者是公司未来

销售含石墨烯的锂电池材料的主要客户方，因此电池材料销售具有保障。

公司航天系统的央企背景使得公司在争取一些项目资源方面具有优势。 

 公司的风机制造业务依然快速发展，手中订单量饱和，未来可能继续受

益于我国风电市场的复苏。公司的联营企业德尔福万源公司，生产汽车

发动机管理系统，具有较高的市场占有率，并已为公司带来了丰厚的投

资收益。我们建议投资者密切关注公司的几个生产基地建设进展和公司

研发的电池材料走向产业化的最新发展动向。 

会议要点： 

 
1、公司基本情况介绍？ 

公司前称为航天科技通信有限公司，公司为一家投资控股公司，主要从事风力

发电机组研发、总装测试、关键零部件制造和稀土电机研发、制造的专业化上

市公司。公司的大股东是中国航天运载火箭技术研究院，持有公司股份 66.75%，

其隶属中国航天科技集团公司。 

按业务收入划分，2012 年公司营业收入 9.90 亿港元，其中风电制造为 7.35 亿

港元，占 74%，风电运营收入 2,943 万港元，稀土电机 3,126 万港元，材料贸易

1.68 亿港元，电讯业务 2,771 万港元。 

公司未来计划大力发展锂电池的材料业务，风机制造业务也将保持快速增长。

风电场运营规模维持不变策略，稀土电机业务受到稀土价格波动影响，而电讯

业务则市场竞争激烈。 

 

中国航天万源国际(集团)有限公司（1185.HK） 

科研产业化助力企业成长 
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2、联营企业—北京德尔福万源公司经营介绍？ 

北京德尔福万源发动机管理系统有限公司作为国内汽车电喷领域的主流供应商，

具有稳定的市场占有率，保持市场占有率国内第二的地位，几乎为所有国内主要

汽车生产商供货。公司生产的汽车发动机控制系统主要用于控制汽车驾驶性能、

动力系统和汽车排放系统。 

合资公司成立在 1999 年，美国德尔福占 51%，国内是航天万源占 49%。公司于 2000

年投产，10多年间赶上了中国汽车行业的高速发展期。2001 年 800 万美元销售，

2013 年预计 4.3 亿美元的销售额。 

在汽车发动机管理系统的市场上，国内南方市场以博世为主，北方以公司占优，

但这种供货不会独家供应某汽车厂商，整车厂一般都是选择几家供应商，有的公

司是主供应商，有的作为副供应商。公司产品占据市场份额 20-30%。公司与博世

两家占领市场 70%份额(有些汽车整车厂自己具有配套的生产厂家未统计)。 

公司在全国市场中处于技术领先，销售领先的状态。2012 年公司生产 200 多万套

产品，13 年约生产 280 万套，按过往利润率预测可达 3 个亿。原来一期厂房占地

5,000 平米，现在二期生产占地 1万平米，2012 年新厂投产后有个业绩提升期。 

现在国家强制汽车必须使用电喷系统，公司依据研发一代，生产一代，推出一代

的模式发展。公司的研发中心在上海。汽车整车厂商对零部件供应商要求是不断

的降价，新品毛利率还可以，但是成熟车型的产品毛利率则不断下降。公司主要

靠技术领先和和规模化生产维持市场地位。 

3、公司的石墨烯与储能技术研发中心介绍？ 

航天万源锂电池材料研发总部在北京，唐山未来建一个院士工作站。电池的能量

管理和整车控制系统是航天研究团队做。研发中心当前研发的几个领域：石墨烯，

正极材料，负极材料，电解液。中心研发加了石墨烯的电池正负极材料，用以提

高其性能，电解液(六氟磷酸锂)是安全电解液，另外在在高低温特殊领域应用方

面，中心的电解液也是顶尖技术，未来将在唐山基地首先进行产业化。中心不做

电池隔膜，也有一个研发计划是用聚合物电解质取代隔膜。 

公司的锂电池材料研发跟国内外机构联合，如新加坡南洋理工大学、南京理工大

学和无锡丰晟合作。电池材料和电池技术研发成功后转到国能电池有限公司去生

产，无锡丰晟和国能电池与公司是紧密合作关系。公司规划中的生产基地：唐山、

宁德、营口建 3个材料生产基地，等基地产能上来后，再去收购一些石墨矿，形

成石墨烯-锂电池材料产业链。 
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公司的研发技术领先。火箭研究院有国际顶尖的专家团队，研发中心实验室有 3

个新加坡的博士后，还有由博士、硕士组成的 30 多人的研究团队。公司的技术

团队与公司紧密绑定，公司制定很高的股权激励政策，可达 25-30%左右。 

研发中心在 2013 年的中试、小规模生产的计划目标都实现了。石墨烯和电池材

料都小批量生产。公司有电池中试生产线，在实验室可以做成软包电池，只要扩

大设备产能就能扩充成大的生产线了。公司计划在 2014 年进行电动汽车用电池

材料的批量生产。 

公司当前收入虽然主要来自风机制造，但未来以销售电池材料和电池为主。 

4、石墨烯的研发生产和应用情况？ 

研发中心当前生产的主要是多层的石墨烯。公司主要研发石墨烯在储能电池和动

力电池方面的应用。单层石墨烯可能价格很贵，但石墨烯有不同的应用领域，公

司主要是研发生产 7-8 层石墨烯产品，单层在触摸屏领域用的最好，但是对锂电

池领域未必就好。公司未来 2-3 年并不计划把生产单层石墨烯作为主要方向。 

公司计划唐山生产基地是年产 10 吨的石墨烯产能，主要用作电极材料。还没听

说全球在电极材料应用石墨烯比较成功的。石墨烯应用到电解液领域用来满足更

苛刻的高低温领域的电池工作要求。 

据报道，全球最大的石墨烯生产线宁波摩西科技产能 300 吨，但没见销售，其主

要用途是作散热材料。 

5、公司计划生产锂电池应用的领域？ 

公司推动的主要是做电动大巴的动力电池。小轿车运行方面很多不可控因素，而

大巴相对运营比较规范，安全系数高。公司做的是石墨烯在电池的正负极、电解

液中的性能提高，安全电解液等，在容量、倍率性能方面优于同类产品 20%以上。 

另外一个领域就是石墨烯加入到储能电池中，提升锂电池的储能容量，具体应用

到风电、光伏等储能领域。 

6、电池材料的生产基地情况？ 

唐山生产基地计划 2014 年 6 月底完工。建设石墨烯生产线，锂电池生产线和储

能系统装配测试中心。 

唐山基地项目的厂房、土地建设由当地政府提供，建成后入住 3年内免费使用，

3 年后再考虑购买。所以自身资本开支很小，也就 1,000-2,000 万，主要是一些

设备购买。2014 年主要还是唐山基地，2015 年营口和宁德基地同时建设，营口
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主要做出口用的集装箱储能电池。 

7、电动大巴车的动力电池前景情况？ 

电动大巴可能的一种商业运营模式：比如当前电动大巴市场价格 200 万一台，每

年的汽油费和折旧作为租金，比如 25-35 万。国家补贴大巴的政策一辆 50 万，

国家要求地方再补贴 50 万，那么一辆电动大巴的采购成本是 100 万，按每年 30

万租金收入，3 年半就能收回成本。如果这个国家补贴政策没了，可能回报率就

没那么好了。 

国内当前能给大巴供应动力电池的也就 5-6 家，国家的鼓励政策会拉动电动大巴

的需求。动力电池在加入石墨烯后综合性能提高 30%，主要提高了快充快放的能

力，未来动力电池快速充电时间可小于 8分钟，当前公司的瓶颈主要是产能。 

8、公司电池材料销售的规划？ 

石墨烯电池材料方面，公司销售电池+管理系统。今年销售规划很保守，目标 3-5

亿的销售，公司希望利润率高一点，不是靠量盈利，现在主要还是产能不足。 

9、储能电池的前景？ 

公司最初是从风电行业发现了储能系统市场需求。2011-2012 年是风电低谷，风

力发的电没人要。市场需要储存电，公司于是做研发储能电池，请来国内做锂电

最好的吴丛笑博士团队进行研发。 

现在用电日夜间有波峰波谷，晚上 0.3 元/度的电没人要，白天要 1.3 元/度。如

果把晚上储电白天再销售出去，市场空间巨大。现在研发的储存后放电的成本在

1.5 元，如果经过几年研发，能把成本控制在 0.7-0.8 元，这将是市场革命性的

变革。当然现在还做不到 0.8 元的成本，还是一个长期远景。未来三年，公司主

要储能市场还是光伏风能储能，某些部门的储能市场(如银行、部队、信息中心

等等)。储能成本的下降一个是来自材料成本的下降，另一个是电池寿命的延长。 

10、锂电池的分类？ 

中国和美国走的是磷酸铁锂体系，国内的锂电池主要磷酸铁锂电池为主。日韩是

三元系(镍钴锰)电池。磷酸铁锂电池用在储能和动力电池领域安全性高，公司的

产品循环寿命达 3,000 次，比亚迪也只做到 2，000 次。一般正极材料能量密度

150，公司产品在 165，主要是快充快放方面的性能提升。 

11、公司风机业务的发展规划？ 

风电制造板块预期按照每年 50%的业绩递增。风电运营场不做为主要业务，即使
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建设后也是销售出去。公司风机产品采用直驱技术，发电效率比非直驱高 6-12%，

故障率低，因为齿轮箱没有了。公司已成功推出的 2MW 电励磁直驱机型。之前生

产的是稀土永磁的 2MW，由于国家稀土政策突然变化，永磁稀土从 30万一吨，涨

到了 170 万吨，成本上升太快。公司的电磁直驱机型 2013 年上半年才推出来，

10 月份打入市场。 

现在已经拿到手订单 40 个亿，在谈订单 6-7 个亿。公司在内蒙(1 家），甘肃(1

家)，江苏(2家）有风机组装厂，如果全部单班做，产值能做到 40个亿规模。公

司是计划逐步扩大生产量，从 2013 年 25 台，2014 年 100 台，到明年 7 月份到

200 多台。风机价格和金风差不多，每千瓦售价 4,000-4,100 元左右。风机制造

毛利率预计能达到 15%以上，平均看有 50%的增速。 

12、公司与 UGE 的合作情况？ 

公司与加拿大 UGE 成立合资公司，生产风光互补路灯系统，UGE 计划到 2014 年 3

月底在加拿大上市，公司占其总体股份 25%，国内合资企业公司占了 75%。UGE 公

司在风车有专利，太阳能板和 LED 等公开采购，公司的优势是电池系统和能量管

理系统，以及稀土电机。 

13、无锡丰晟与公司的合作情况？ 

无锡丰晟是公司的技术带头人吴从笑博士(1997 年回国创业，中国锂电池创始人、

原比亚迪锂离子电池原副总裁)成立的公司，其中无锡国联占 49%，吴博士团队战

51%。未来航天万源也会加入进去做股东，因此无锡丰晟是公司的紧密合作伙伴

和未来量产电池材料的下游客户方。无锡丰晟主要做储能电池，今年可能做到 10

个亿销售，公司成长性很高，未来上市规划中。 

14、国能电池有限公司的介绍？ 

国能电力集团是卓越全球的可再生能源供应商，是国际上最大的生物质能源公

司。国能电池科技有限公司是国能集团控股的下属公司,拥有中国最早从事锂电

池研发、生产和工业化的原创团队，是从事锂电池生产和销售的新能源高新技术

企业。国能的电池是国内唯一能够充一次电跑 350 公里，性能比比亚迪高 30%，

比亚迪一般充一次电跑 250-280 公里。 

国能电池一期生产项目总投资 1.8 亿元，年实现销售收入 4亿元。2012 年 9月份

正式投产，职工 342 人，日产 15万安时的 60AH/100AH 电芯能力，即年产电芯 4500

万安时。二期于 2013 年 1 月 10 日启动，总投资 15 亿人民币，占地 633 亩，计

划生产电芯 3亿安时，全自动生产线，预计 2014 年年底投产，年产值达 30亿元，
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利税 8亿元人民币，人均产值 200 万。 

3.4 亿安时相当于可供 5,000 辆大巴车的电池需求规模。电池管理系统和电池包

成本占电动大巴汽车 50-60%，电池控制系统约占电池包成本的 5-10%。 

公司与国能电池也是紧密合作的业务关系，未来公司提供含石墨烯的电池制造材

料和电池能量管理系统，而国能电池则生产大巴动力电池。 

15、公司资本市场路演活动意义？ 

公司路演主要目的还不是从市场融资，而是公司希望引起投资者的关注，增加市

场对公司的了解，增加股票市场的流动性和活跃度。 
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或要约邀请。本报告所提述之证券或不能在某些司法管辖区出售。未经兴证香港事先书面许可，收件人不得以

任何方式修改、发送或复制本报告及其所包含的内容予其他人士。 

兴证香港相信本报告所载资料的来源及观点的出处均属可靠，惟兴证香港并不明示或默示地保证其准确性

及/或完整性。除非法律法规有明确规定，兴证香港或其任何董事、雇员或代理人概不就任何第三方因使用/依

赖本报告所载内容而引致的任何类型的直接的、间接的、随之而发生的损失承担任何责任。 

本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团的

立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的变更。

收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业顾问的意

见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头或书面市场

评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报

告提述之证券持有长仓、短仓或作为主事人，进行该等证券之买卖。此外，兴证香港及其集团成员公司或可能

与本报告所提述或有关之公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或被委任替其证券进行承销，或可能

以委托人身份替客户买入或沽售其证券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、融资

或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情况均可

能引致真正的或潜在的利益冲突。 

【分析师声明】 
本研究报告由兴证（香港）证券经纪有限公司之分析员撰写。（1）本研究报告所表述的任何观点均准确地

反映了分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析员所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及未

来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系；（3）对于提述之证券，该分析员并无接收

到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 
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