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天能动力 
  

 

 

天能电池分拆科创上市获通过，价值重估与行业景气共驱  

  公司动态     
   

维持跑赢行业  
 

公司近况 
天能动力拟分拆天能电池（含铅酸电池业务与贸易业务）至科创
板上市正式获审议通过

1
。同时公司此前发布中报盈利预测，预期

1H20 归母净利同增 30%及以上。 

评论 
分拆过会，或迎来进一步价值重估。公司 2018/2019 的平均 P/E 
TTM 仅为 7.5/4.95x，而业务同样为铅酸电池与再生铅的可比企业
骆驼股份在 A 股对应为 18.4/15.8x，而截至 7 月 6 日公司收盘价对
应的 P/E TTM 为 10.1x，较国内可比公司依旧存在较大差异。此外，
分拆子公司天能电池拟募资额 35.9 亿元，对应科创招股书中披露
的最高 12%的发行股本占发行后总股本比例下，对应科创子公司
上市市值为 299 亿元。当前天能动力市值 189 亿港元，分拆完成
后，天能动力将依旧持有分拆子公司天能电池 80%以上股权。我
们认为天能动力整体价值可迎来重估。 

疫情影响出行方式，行业景气驱动 1H20 业绩高增。我们认为疫情
影响下，部分个人出行场景由公交切换至二轮电动车，同时外卖
兴起下进一步加速二轮电动车的需求。根据统计局数据，中国二
轮电动车产量 2020 年 4/5 月维持 41%/45%的同比高增长。考虑到
整体二轮电动车使用频次的提升，我们认为对于维护替换市场也
存在较好的需求驱动作用。此外，目前铅价格依旧处于低位，天
能动力作为市场占有率超 40% 的行业龙头，在铅价格下探的过程
中可阶段性的维持价格稳定，以提升毛利水平。我们认为，需求
增长与盈利能力好于去年同期，共同驱动 1H20 业绩高增。 

铅酸行业中长期需求稳定，锂电替换短期冲击有限。我们认为铅
酸二轮车整体市场已形成前装-维护替换-回收的完整闭环布局，且
电池的维护替换渠道由龙头牢固把控。此外，目标客户群对价格
高度敏感，且铅酸电池目前已形成零部件的品牌效应，具备客户
粘性。我们认为锂电将率先于共享助力车应用场景及一二线城市
中高端电动二轮车中加速渗透，而对大众使用及外卖应用的渗透
短期较为有限。 

估值建议 
考虑到行业景气下需求与盈利能力共同向好，我们上调公司
2020/2021E 利润预期 13%/17%至 21.1/24.3 亿元。考虑到公司盈利
向好，行业增长空间进一步获得认可，分拆下价值重估，我们上
调公司目标价 150%至 20 港元，当前股价与目标价分别对应
2020/2021e 8.0/6.9x P/E 与 9.5/8.2x P/E，有 18.9%的上行空间，维
持跑赢行业评级。 

风险 
铅价格快速上行，电动自行车产量不及预期。 

  

 
  

   

   
  

 
股票代码  00819.HK 

评级   跑赢行业 

最新收盘价  港币 16.82 

目标价  港币 20.00 

   

52 周最高价/最低价  港币 17.12~4.24 

总市值(亿)  港币 189 

30 日日均成交额(百万)  港币 166.63 

发行股数(百万)  1,126 

其中：自由流通股(%)  100 

30 日日均成交量(百万股)  13.26 

主营行业  电力电气设备  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入 34,552 40,614 46,211 53,108 

    增速 28.4% 17.5% 13.8% 14.9% 

归属母公司净利润 1,252 1,682 2,111 2,426 

    增速 6.3% 34.3% 25.5% 14.9% 

每股净利润 1.11 1.49 1.87 2.15 

每股净资产 4.92 5.92 7.44 9.03 

每股股利 0.33 0.35 0.56 0.65 

每股经营现金流 1.84 1.54 1.83 2.38 

市盈率 13.3 10.1 8.0 6.9 

市净率 3.0 2.6 2.0 1.7 

EV/EBITDA 7.1 5.6 4.6 3.6 

股息收益率 2.3% 2.3% 3.8% 4.3% 

平均总资产收益率 8.2% 9.4% 10.6% 11.1% 

平均净资产收益率 24.0% 27.6% 28.1% 26.1% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 

利润表     

  营业收入 34,552 40,614 46,211 53,108 

  营业成本 -30,466 -35,926 -40,706 -46,957 

  营业费用 -890 -897 -970 -1,062 

  管理费用 -564 -663 -693 -770 

  其他 -41 -16 -41 -41 

  营业利润 1,780 2,381 2,780 3,184 

  财务费用 -178 -255 -71 -71 

  其他利润 3 0 0 0 

  利润总额 1,605 2,126 2,708 3,112 

  所得税 -304 -400 -542 -622 

  少数股东损益 -48 -44 -55 -64 

  归属母公司净利润 1,252 1,682 2,111 2,426 

  EBITDA 2,174 2,724 3,167 3,616 

  扣非后净利润 1,252 1,682 2,111 2,426 

资产负债表     

  货币资金 3,834 4,154 4,890 6,190 

  应收账款及票据 1,259 1,514 1,578 1,813 

  存货 3,130 3,740 3,892 4,490 

  其他流动资产 3,148 3,357 3,361 3,253 

  流动资产合计 11,371 12,765 13,721 15,746 

  固定资产及在建工程 4,114 4,783 5,919 6,387 

  无形资产及其他长期资产 1,157 1,582 988 947 

  非流动资产合计 5,270 6,365 6,907 7,334 

  资产合计 16,641 19,130 20,628 23,081 

  短期借款 2,235 1,659 1,659 1,659 

  应付账款 4,618 4,666 4,461 5,146 

  其他流动负债 3,445 4,747 4,789 4,827 

  流动负债合计 10,298 11,072 10,909 11,633 

  长期借款 69 253 253 253 

  其他非流动负债 501 519 519 519 

  非流动负债合计 570 771 771 771 

  负债合计 10,868 11,844 11,681 12,404 

  股本 110 110 110 110 

  未分配利润 5,430 6,555 8,271 10,064 

  归母所有者权益 5,540 6,665 8,381 10,174 

  少数股东权益 233 622 567 503 

  负债及股东权益合计 16,641 19,130 20,628 23,081 

现金流量表     

  税前利润 1,252 1,682 2,111 2,426 

  折旧和摊销 394 342 387 432 

  营运资本变动 473 -134 -382 -111 

  其他 -42 -151 -55 -64 

  经营活动现金流 2,077 1,739 2,060 2,683 

  资本开支 -663 -1,118 -900 -900 

  其他 -1,453 234 0 0 

  投资活动现金流 -2,116 -884 -900 -900 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 474 -791 0 0 

  其他 -474 256 -425 -483 

  筹资活动现金流 0 -534 -425 -483 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -39 320 736 1,300  

 
 
主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 

成长能力     

  营业收入 28.4% 17.5% 13.8% 14.9% 

  营业利润 14.4% 33.8% 16.7% 14.5% 

  EBITDA 14.1% 25.3% 16.3% 14.2% 

  净利润 6.3% 34.3% 25.5% 14.9% 

盈利能力     

  毛利率 11.8% 11.5% 11.9% 11.6% 

  营业利润率 5.2% 5.9% 6.0% 6.0% 

  EBITDA 利润率 6.3% 6.7% 6.9% 6.8% 

  净利润率 3.6% 4.1% 4.6% 4.6% 

偿债能力     

  流动比率 1.10 1.15 1.26 1.35 

  速动比率 0.80 0.82 0.90 0.97 

  现金比率 0.37 0.38 0.45 0.53 

  资产负债率 65.3% 61.9% 56.6% 53.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 8.2% 9.4% 10.6% 11.1% 

  净资产收益率 24.0% 27.6% 28.1% 26.1% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.11 1.49 1.87 2.15 

  每股净资产（元） 4.92 5.92 7.44 9.03 

  每股股利（元） 0.33 0.35 0.56 0.65 

  每股经营现金流（元） 1.84 1.54 1.83 2.38 

估值分析     

  市盈率 13.3 10.1 8.0 6.9 

  市净率 3.0 2.6 2.0 1.7 

  EV/EBITDA 7.1 5.6 4.6 3.6 

  股息收益率 2.3% 2.3% 3.8% 4.3%  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 
 
天能动力是中国最大的电动车动力电池供货商之一，以自有品牌「天能(TIANNENG)」研发、生产、销售电动车用动力电池、风能太阳
能储能电池，以及发展旧电池回收再生业务。公司 2019 年 11 月同法国道达尔集团旗下帅福得（SAFT）签署协议，成立合资企业天能
帅福得，加快锂电布局。公司是 2019 年中国民营企业 500 强的第 30 位。  
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图表 1: 天能股份与骆驼股份 P/E TTM 对比 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

图表 2: 电动二轮车 2019 年产量同增 10% 图表 3: 1H20 中国电动自行车产量高增 

    

资料来源：中国自行车行业协会，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，国家统计局，中金公司研究部 

 

图表 4: 铅价格仍在低位 图表 5: 铅酸电池行业累计利润维持同增 

    

资料来源：长江有色，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，国家统计局，中金公司研究部 
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图表 6: 盈利预测修正 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

 

 
图表 7：历史 P/E 图表 8：历史 P/B 

  

资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 

 
图表 9：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 市值（百万美元） 

净利润 
（财报货币 百万） 

市盈率 

2020E 2021E 2020E 2021E 

601311.SH 骆驼股份* CNY 1,198 623 681 13.6 12.4 

300068.SZ 南都电源 CNY 1,386 378 388 26.1 25.8 

00819.HK 天能动力* CNY 2,443 2,111 2,426 8.0 6.9 

00951.HK 超威动力* CNY 610 626 673 6.7 6.2 

002580.SZ 圣阳股份 CNY 281 n.a. n.a. n.a. n.a. 

资料来源：万得资讯、彭博资讯、公司公告、中金公司研究部 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据，预测数据采用财年加权平均；其余使用市场一致预期；收盘价使用 2020/07/06 价格 

 

 

 

 

 

  

利润表 2020E 2021E

（百万元） 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

营业收入 43,040 46,211 7% 48,575 53,108 9%

营业成本 -38,039 -40,706 7% -43,134 -46,957 9%

毛利 5,001 5,505 10% 5,441 6,151 13%

营业利润 2,466 2,780 13% 2,730 3,184 17%

归母净利润 1,866 2,111 13% 2,072 2,426 17%
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本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融

股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任

何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见

不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司（“中金香港”）于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系

中金香港的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的认可投资者及/或机构投资者

提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询，

在新加坡获得本报告的人员可联系中金新加坡销售交易代表。 

本报告由受金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005

年（金融推介）令》第 19（5）条、38 条、47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国认定
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