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 2019 年业绩强劲：净利润同比增长 29% 
天能动力（天能）3 月 27 日公布了 2019 年业绩：总收入同比增长 18%至人民币
406 亿元，归母净利润同比增长 29%至人民币 16.8 亿元，分别较华泰预测/彭博一
致预期高 15/22%。我们认为盈利增长强劲源于电池生产业务毛利润改善，主因
2019 年铅价下降。总体来看，鉴于公司在铅酸电池生产领域的龙头地位，我们认
为天能将受益于电动自行车铅酸电池需求的增长和市场整合。我们将 2020/2021 年
盈利预测分别上调 6/3%，并维持目标价 12.00 港币不变。 

 
铅价下降利好电池业务 
2019 年铅成本在铅酸电池总生产成本中的占比超过了 70%，在此期间铅价同比下
降了约 13%，导致天能电池生产分部的平均售价下降。因此，电池生产业务的销售
收入同比下降 4%至人民币 306 亿元。但天能略受益于铅价下降，电池生产毛利率
上升了 2.7 个百分点至 15.4%，成为公司利润率改善和净利润增长的一大主要驱动
力。 

 

天能持续受益于市场整合 
根据公司资料，天能是国内电动自行车和三轮车用铅酸电池的最大生产商。近几年
对为防止环境污染，铅酸电池的生产受到了严格管控，因此该行业的竞争者从
2010 年前的 3,000 余家下降到了 2018 年的 30-60 家左右。整体来看，我们认为管
理趋严将利好市场龙头，主因这些企业拥有更多资源，可以用于投资生产设备升
级。我们认为天能将继续维持市场领导者的地位，并在未来几年提升市场份额，实
现小幅利润增长。 

 

天能市场地位稳固，维持“买入” 
天能 2017-2019 年期间实现了稳健的销售和利润增长，产生了强劲的现金流。公司
公布 2019 年每股派息 0.39 港币，对应股息收益率为 8.1%（基于 3 月 27 日收盘
价）。整体来看，我们认为天能能够创造稳健的股东回报，我们维持“买入”评级。公
司当前股价对应 3.0 倍 2020 年预测 PE 以及 0.6 倍 2020 年预测 PB，我们认为该
估值具备吸引力。 

 

英文报告全文：Tianneng Power (819 HK): BUY (Maintained) — Margins boosted 

by declined lead prices in 2019 
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 资料来源： FactSet  
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https://hkfstdtp01.htsc.com.hk/PARTNERS_TD_TRACK_PROD/external/download?q=1301e94addee0f8e4c26cb3d08eec206c933ddf5eK8Tz9o9FOoOY0R5ayN%2BXQpjvR%2BxWyHMJXf2EnpThcm9tB8B3w2HFiJpoeWtQKuRNgPaQSK%2BsqxShuU0PdGnr56czr6d%2FBQ%2BEiEVVpZcnvzH%2BjiCYM%2Bmmwab4%2F1u623An1vmroxc%2B%2F7Yjp0vNUXrCV4t1j%2FJVW%2F4TGCTybGurqMyo24QSVaelwTrroqSKHCWJYkVpW768RoHF%2Br4PJb6HPA%3D%3D
https://hkfstdtp01.htsc.com.hk/PARTNERS_TD_TRACK_PROD/external/download?q=1301e94addee0f8e4c26cb3d08eec206c933ddf5eK8Tz9o9FOoOY0R5ayN%2BXQpjvR%2BxWyHMJXf2EnpThcm9tB8B3w2HFiJpoeWtQKuRNgPaQSK%2BsqxShuU0PdGnr56czr6d%2FBQ%2BEiEVVpZcnvzH%2BjiCYM%2Bmmwab4%2F1u623An1vmroxc%2B%2F7Yjp0vNUXrCV4t1j%2FJVW%2F4TGCTybGurqMyo24QSVaelwTrroqSKHCWJYkVpW768RoHF%2Br4PJb6HPA%3D%3D


天能动力 (819 HK)  

2020 年 3 月 30 日 2 

  

 

               

                            
                            

财务报表 
  

 

  

  

     

 

 

 

 

 
 

     

  

资料来源：公司资料，华泰香港研究预测 
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估值方法和风险提示 

我们 12.00 港币的目标价是 DCF 估值法和 PE 估值法的平均数。 

 

我们基于 DCF 估值法得出的天能目标价为 15.60 港币。我们在 DCF 估值模型中假设

WACC 为 9.5%，权益成本为 13.2%，无风险利率为 3.0%，市场风险溢价为 8.0%，贝塔

值为 1.27。税后债务成本假设为 3.7%，税率为 19%，目标净资产负债率为 40.4%。我

们假设永续增长率为 0%，以反映铅酸电池需求零增长的潜在风险。我们此前基于 DCF

模型对天能的估值为 17.00 港币，假设 WACC 为 8.8%。 

 

天能自 2017 年上市以来，平均股价对应约 5.1 倍远期 PE，显著低于其他制造业股票。

较低的估值可能源于：1）与锂电池相比，铅酸电池能源密度较低，因此部分人认为未来

铅酸电池将会被替代，忽视了其低成本，高安全性以及高可回收性；2）2014 年以前铅酸

电池市场分散程度较高，非理性的价格竞争导致价格和利润率大幅下降，盈利波动较大。

然而，2016 年以来行业龙头的利润率已经有所回升和企稳。 

 

我们 PE 估值模型下对天能的估值为 8.40 港币，基于 5 倍 2020 年预测 PE 的审慎估值

（此前为 7.60 港币，基于 5 倍 2019 年预测 PE）。考虑到该股票的内含价值以及历史交

易模式，我们得出 12.00 港币的目标价，基于 DCF 估值法（15.60 港币）和 PE 估值法

（8.40 港币）的平均值。 

 

 
下行风险：1）电动自行车需求大幅下降；2）铅价大幅上涨；3）利润率弱于预期。 
  

 

图表 1. 天能：DCF 估值法 

(RMBmn) FY19 FY20E FY21E FY22E FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E 

EBIT 2,381 2,397 2,430 2,505 2,085 2,131 2,178 2,227 2,277 2,328 

- Tax (400) (411) (462) (476) (396) (405) (414) (423) (433) (442) 

+ D&A 481 526 575 681 729 774 814 857 895 935 

- CAPEX (1,118) (1,118) (1,118) (1,000) (1,060) (1,124) (1,191) (1,262) (1,338) (1,419) 

- Change in working capital (259) (179) (612) 34 (8) 22 22 23 24 25 

Free cash flow 1,085 1,216 813 1,744 1,349 1,398 1,410 1,422 1,425 1,427 

Year 
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

PV 
 

1,111 679 1,329 939 889 819 754 690 631 

           
Sum of PV of FCF 7,841 

         
Terminal growth (%) 0 

  
Assumptions (%) 

    
PV of terminal value 6,660 

  
Tax rate 19.0 

    
Total NPV 14,501 

  
Cost of debt 5.0 

    
+ Cash 5,446 

  
Cost of debt (after tax) 3.7 

    
- Debt (3,661) 

  
Risk free rate 3.0 

    
- Minority interest (622) 

  
Market risk premium 8.0 

    
Equity value 15,663 

  
Beta 1.3 

    

    
Equity risk premium 10.2 

    
Number of shares 1,127 

  
Cost of equity 13.2 

    
Value/share (RMB) 13.90 

  
Target debt ratio 40.4 

    
RMB/HKD 1.12 

  
WACC 9.5 

    
Value/share (HKD) 15.60 

           

资料来源：公司资料，华泰香港研究预测 
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华泰金融控股（香港）有限公司及/或其联营公司已经、正在及/或可能会充当本报告中提及或推荐的公司所发行之证券/债券或其他债务性证券的
做市商或市场流通量提供者。 
 
华泰金融控股（香港）有限公司和华泰证券（美国）有限公司及/或其子公司和联营公司不时会以自身或代理形式向客户出售及购买 HFHL 研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）。 
 
华泰金融控股（香港）有限公司和华泰证券（美国）有限公司及/或其子公司和联营公司，及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所
提到的任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利益冲突。 
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重要披露 
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本报告由华泰金融控股（香港）有限公司（简称HFHL）制作和分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，是
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为华泰证券股份有限公司）。 

美国 
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华泰金融控股（香港）有限公司投资评级标准 
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