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快讯 

  

  
1H19 净利润同比上升 10% 
天能动力（天能）8 月 30 日发布 1H19 业绩：总收入同比增长 39%至人民币 201

亿元，归母净利润同比增长 10%至人民币 5.64 亿元。销售收入的高增长主要源于
2H18 启动的贸易分部业绩实现跃升。铅酸电池制造销售收入同比下滑 6%至人民
币 136 亿元，原因是铅价下跌且铅酸电池平均售价下降。1H19 贸易分部贡献收入
人民币 65 亿元，但其销售稀释了利润率。天能是中国最大的铅酸电池制造商，我
们认为天能将受益于未来电动自行车铅酸电池不断增长的需求。我们认为天能业绩
整体良好，维持“买入”评级。 

 

材料成本下降带来电池销售利润率的提升 
铅的成本占铅酸电池总生产成本的 70%以上。1H19 铅价同比下滑约 15%使得铅酸
电池平均售价下跌以及电池制造分部利润率改善。1H19 电池销售带来的总收入同
比下降 6%至人民币 135 亿元，电池制造分部的毛利率从 1H18 的 11.8%提升至
13.5%。除了铅价的下跌，先进的工厂管理和成本控制措施也为 1H19 利润率扩张
做出贡献。 

  

天能受益于市场整合 
电动自行车新规自 4 月 15 日起在全国范围内开始执行，对电动自行车的体积和重
量进行了限制。新规推动了铅酸电池行业的整合，因为小企业不具备足够的研发能
力来更新产品以满足新规要求。此外，对电池组装、垃圾处理和材料回收等严格的
监管措施也进一步推动行业整合。天能是中国电动自行车铅酸电池的最大供应商。
我们认为天能利用庞大规模、雄厚研发资源和优质客户组合，将能成功获取小企业
的市场份额。 

  

A 股上市应能提高天能的竞争力 
天能资产负债表强劲且截至 6 月底拥有净现金。天能近期重组电池制造业务以在中
国 A 股市场上市。我们相信 A 股上市应能：1）在长期为天能研发新产品提供更多
财务资源；2）提升天能在中国内地的品牌知名度并扩大市场份额。 

  

市场地位领先，维持“买入” 
我们认为天能 1H19 业绩良好。我们相信，天能作为中国最大的铅酸电池制造商，
凭借其庞大的规模、出色的研发和管理能力，将能继续扩大市场份额，为股东带来
稳定回报。维持“买入”。 

 

英文报告全文：Tianneng Power (819 HK): BUY (Maintained) — Net earnings up 

10% yoy in 1H19 due to decline in lead price   
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1H19 净利润同比增长 10%，主因铅
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