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成本管控等带动盈利增长，拟分拆电池业

务于科创板上市 
[Table_Summary]
投资要点： 

⚫ 铅酸电池领军企业。公司是以电动轻型车绿色动力电池业务为主，集电动特

种车绿色动力电池、新能源汽车动力电池、汽车起动启停电池、储能电池等

多品类电池生产销售的国内电池行业领先企业之一。2019 年，公司实现主营

业务收入 406.1 亿元，其中电动自行车（三轮车）铅酸电池实现收入 256.8

亿元，占比 63%。

⚫ 营收和净利润持续快速增长，分红稳健。2015-2019 年，公司营收年复合增

速达到了 22.9%，净利润年复合增速 28.8%。2）较低的毛利率和净利率。

2015-2019 年，公司 ROE 维持在 20%以上，资本回报率处于比较高的水平。

自 2010 年以来，除 2014 年净利润为负，公司没有派息之外，其他年份的派

息率在 30%左右，非常稳健。

⚫ 铅酸电池行业：疫情推动下游电动自行车需求增长，双寡头格局稳定。根据

腾讯大渝网报道，苏宁 418 购物节后市场大数据显示，电摩产品销售同比增

长 413%，电动自行车卖出 8000 辆。根据新浪财经、36 氪援引阿里巴巴旗

下跨境电商平台速卖通数据显示,5 月西班牙自行车销售额增长超 22 倍,意大

利、英国也增长 4 倍左右。根据快科技援引市场咨询机构 N.P.D 数据显示,

美国通勤和健身自行车销量增长 66%,休闲自行车销量增长 121%,电动自行

车销量增长 85%。国内电动自行车铅酸电池市场主要参与者包括天能动力、

超威动力等，双寡头格局比较稳定。

⚫ 天能动力：费用管控带动利润增长。公司成立以来，产能规模逐步扩大，2019

年上半年，铅蓄电池产能达到 3952 万 kVAh，锂离子电池产能达到了

0.89GWh。根据天能股份招股书，公司计划发行不超过 1.17 亿股，不低于发

行后总股本的 10%，募集资金计划继续在铅蓄电池、动力锂电池领域进行产

能规模化扩张，以及在研发方面加大投入。自 2015-2019 年，公司销售、管

理费用率持续在改善，在收入规模快速扩张的同时，销售、管理费用占比有

所下降。研发费用率在 2015-2018 年保持稳定，2019 年有所下降。我们认

为，随着公司规模进一步扩产、销售收入增长，费用率管控有望延续此前的

趋势，从而为利润提升带来助力。

⚫ 盈利预测与投资评级。我们预计 2020-2022 年实现归母净利润 21.18、25.51

和 29.37 亿元；每股收益 1.88、2.27 和 2.61 元。给予 2020 年 10-12X PE，

对应合理价值区间 18.80-22.56 元/股，按照 1 港元=0.90 元人民币估算，对

应合理价值区间 20.89-25.07 港元/股，首次覆盖，给予优于大市评级。

⚫ 风险提示。政策风险；电动自行车销量不及预期。

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 34552.09 40613.56 42463.91 47820.68 52405.41 

(+/-)YoY(%) 28.43% 16.87% 4.56% 12.61% 9.59% 

净利润(百万元) 1252.43 1681.83 2118.39 2551.13 2936.76 

(+/-)YoY(%) 6.29% 41.53% 25.96% 20.43% 15.12% 

全面摊薄 EPS(元) 1.11 1.49 1.88 2.27 2.61 

毛利率(%) 11.63% 11.54% 12.14% 12.46% 12.68% 

净资产收益率(%) 24.04% 27.56% 28.36% 27.64% 26.01% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润
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1. 铅酸电池领军企业

公司是以电动轻型车绿色动力电池业务为主，集电动特种车绿色动力电池、新能源

汽车动力电池、汽车起动启停电池、储能电池等多品类电池生产销售的国内电池行业领

先企业之一。 

图1 公司主营业务 

资料来源：天能股份招股书（申报稿），海通证券研究所 

公司业务结构 

2019 年，公司实现主营业务收入 406.1 亿元，其中电动自行车（三轮车）铅酸电池

实现收入 256.8 亿元，占比 63%，可再生资源产品收入 9.4 亿元，占比 2%，新能源材

料贸易收入 100.1 亿元，占比 25%。 

图2 公司业务结构（百万元） 

电动自行车电池, 

25685, 63%

微型电动车电池, 

2058, 5%

特殊用途电

池, 478, 1%

可再生资源产品, 

941, 2%

锂电池, 627, 2%

其他, 818, 2% 新能源材料贸

易, 10008, 

25%

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

公司财务情况 

1）过去几年营收和净利润均实现较快增长。2015-2019 年，公司营收保持了较快

增长，年复合增速达到了 22.9%，净利润增速有波动，但整体维持在较高水平，年复合

增速 28.8%。 
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2）较低的毛利率和净利率。从业务特性来看，毛利率在 11%-14%的区间，而净利

润率 3%-5%的较低区间。 

3）成本控制会显著影响盈利能力。我们认为基于公司较低的毛利率和净利润率区

间，成本的控制，如毛利率、销售费用率、管理费用率的控制，对于公司利润获得能力

影响非常大，显著影响公司能否在营收规模持续扩大的基础上获得更高利润。 

4）ROE 一直维持在 20%以上。2015-2019 年，公司 ROE 维持在 20%以上，资本

回报率处于比较高的水平。 

表 1 公司主要财务指标 

2015 2016 2017 2018 2019 

营收，百万元 17804 21481 26904 34552 40614 

营收增速 21% 25% 28% 18% 

净利润，百万元 611 859 1178 1252 1682 

净利润增速 41% 37% 6% 34% 

毛利率 13.6% 13.8% 13.0% 11.8% 11.5% 

三项费用率 9.3% 8.4% 8.0% 7.9% 7.3% 

销售费用率 3.4% 2.7% 2.5% 2.6% 2.2% 

管理费用率 1.8% 1.7% 1.7% 1.6% 1.6% 

研发费用率 3.2% 3.2% 3.3% 3.2% 2.8% 

财务费用率 0.9% 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 

资产负债率 67.1% 66.1% 63.8% 65.3% 61.9% 

ROE 20.2% 23.5% 26.8% 24.0% 27.6% 

资产周转率 1.9 1.9 2.1 2.3 2.3 

净利润率 3.5% 4.2% 4.4% 3.8% 4.2% 

权益乘数 3.2 3.1 3.0 2.9 2.9 

经营性现金流/

净利润 329.0% 243.3% 186.9% 165.9% 103.4% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

稳健的派息 

自 2010 年以来，除 2014 年净利润为负，公司没有派息之外，其他年份的派息率在

30%左右，非常稳健。 

图3 较高的派息比例 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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2. 铅酸电池行业：电动两轮车持续推动增长

2.1 行业空间：电动两轮车持续增长 

根据天能股份招股书援引中国产业信息网数据，2011 年以来，全球铅蓄电池市场保

持了持续增长，2011 年，全球市场规模为 372.1 亿美元，2018 年增长至 445.2 亿美元，

预计 2020 年将增长至 459.8 亿美元。 

图4 全球铅蓄电池市场规模持续增长 
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资料来源：天能股份招股书（申报稿），中国产业信息网，海通证券研究所 

国内铅蓄电池市场发展较快，根据天能股份援引前瞻产业信息院数据，2018 年我国

铅蓄电池需求量 22015 万 kVAh，预计到 2022 年需求量达到 25879 万 kVAh。 

图5 中国铅蓄电池市场需求 

资料来源：天能股份招股书（申报稿），前瞻产业研究院，海通证券研究所 

图6 2018 年中国铅蓄电池应用结构 

动力, 49%

起动启停, 

38%

备用与储能, 

13%

资料来源：天能股份招股书（申报稿），中国产业信息网，海通证券研究所 

从我国铅蓄电池下游需求结构来看，根据天能股份援引中国产业信息网数据，2018

年，动力领域应用占比达到 49%，起动启停占比 38%，备用与储能占比 13%。 

电动自行车是我国电动二轮车市场主要组成部分，每年持续新增的车辆带来电池配

套需求以及庞大保有量带来的存量替换需求。根据天能动力 2018 年统计，我国电动自

行车保有量约 2.5 亿辆，年产量接近 3000 万辆，电动三轮车保有量 6000 万辆，年产量

接近 1500 万辆。 

根据雅迪控股援引弗若斯特沙利文的数据显示，2014-2019 年，中国电动两轮车年

销售额复合增长率达到 3.9%，2020-2024 年，年复合增长率有望达到 8.6%。 

www.hibor.com.cn
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图7 中国电动两轮车市场持续较快增长 

资料来源：雅迪控股 2019 年业绩简报（援引弗若斯特沙利文数据），海通证券研究所 

2.2 新国标：政策落定，市场发展更清晰 

2019 年 4 月，电动两轮车市场开始正式生效新国标要求，对车速、重量、外形、电

池等关键指标进行了严格的规定。 

对于电动自行车，要求车速不超过 25km/h，定义为非机动车，不需要驾驶证，整车

质量（含电池）不超过 55kg；对于电动轻便摩托车，要求车速不超过 50km/h，定义为

机动车，需要驾驶证，整车质量不低于 55kg；对于电动摩托车，要求车速大于 50km/h，

定义为机动车，需要驾驶证，整车质量不低于 55kg。 

图8 新国标下电动两轮车的定义 

资料来源：雅迪控股 2019 年业绩简报，海通证券研究所 

我们认为，受制于电动自行车对于整车质量的要求，会有部分新车从铅酸电池转向

锂电池，但因锂电池的成本、替换等因素影响，铅酸电池仍会以占据较大比例的应用；

同时存量电动自行车对于铅酸电池的需求依然会持续旺盛。 

2.3 行业竞争：双寡头格局稳定 

国内铅酸电池市场主要参与者包括天能动力、超威动力、南都电源等，整体格局比

较稳定。从铅酸电池收入端来看（其中南都电源采用动力行业的业务分类），天能动力与

超威动力相当；从毛利率端来看，近两年三家企业毛利率均在 12%左右，比较接近。 

www.hibor.com.cn
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表 2 铅酸电池行业主要公司对比 

2016 2017 2018 2019 

铅酸电池营收，

百万元 

天能动力 19043.21 21706.84 28743.22 27742.46 

超威动力 19298.85 22592.09 24616.77 24875.74 

南都电源 1524.81 2032.18 2163.04 2659.29 

毛利率，% 

天能动力 13.85% 13.04% 11.82% 11.54% 

超威动力 14.38% 11.85% 12.01% 12.48% 

南都电源 20.42% 17.26% 12.98% 12.64% 

资料来源：wind，南都电源 2015-2019 年年报，海通证券研究所 

备注：天能动力和超威动力采用整体毛利率，南都电源采用动力行业毛利率 

3. 成本管控带动盈利增长，拟分拆电池业务上市科创板

3.1 公司技术及渠道布局领先 

公司在新能源电池的应用领域具有世界领先的技术，在核心技术、消费端、产品安

全性、内部结构、管理系统等方面有优异布局。 

[Table_PicPe]
图9 公司领先的技术 

资料来源：公司 2019 年业绩简报，海通证券研究所 

公司拥有九大生产基地，贴近消费发达地带；销售网络遍布全国，渠道竞争优势明

显。现有产能主要分布于浙江、安徽、江苏和河南省。 

截至 2019 年 6 月 30 日，公司已建成遍布全国 32 个省、自治区、直辖市的超过 3000

个经销商的营销及售后一体化网络，通过销售渠道，公司可快速将产品、服务及品牌理

念传递给终端客户。 
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图10 公司经销商布局 

资料来源：天能股份招股书（申报稿），海通证券研究所 

3.2 拟分拆电池业务于科创板上市，产能扩张带来助力 

公司成立以来，产能规模逐步扩大，2019 年上半年，铅蓄电池产能达到 3952 万

kVAh，锂离子电池产能达到了 0.89GWh。 

图11 公司铅蓄电池产能（万 kVAh） 
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资料来源：天能股份招股书（申报稿），海通证券研究所 

图12 公司锂离子电池产能（GWh） 
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资料来源：天能股份招股书（申报稿），海通证券研究所 

公司 2019 年 12 月 30 日《建议分拆电池板块业务并建议分拆公司之股份以 A 股上

市方式于上海证券交易所独立上市之最新资料》公告，分拆公司拟申请于上海证券交易

所科创板上市。根据公司 2019 年 7 月 6 日公告，分拆公司 A 股发行并于上海证券交易

所科创板上市已获得上市委同意。 

根据天能股份招股书，公司计划发行不超过 1.17 亿股，不低于发行后总股本的 10%，

募集资金计划继续在铅蓄电池、动力锂电池领域进行产能规模化扩张，以及在研发方面

加大投入。 
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表 3 天能股份募投项目 

项目名称 具体情况 投资额（万元） 
拟投入募集

资金（万元） 

绿色智能制造技改项目

注 

新型高能量铅蓄电池信息化智能制造产业化升

级改造项目 
35000.00 32498.38 

绿色智能制造技术改造建设项目 26162.01 26162.01 

年产 912 万 kVAh 铅酸蓄电池技术装备升级

改造项目 
25277.43 25277.43 

86439.44 83937.82 

高能动力锂电池电芯及 

PACK 项目 

项目建成后，可形成年产 0.5GWh 新型高能锂

离子软包 VDA 电池及四轮 PACK 、 1GWh 

新型高能锂离子方形铝壳电池及二轮 PACK 、 

2.5GWh 新型高能锂离子 18650 圆柱电池及

二轮 PACK 的生产能力。 

85261.56 85261.56 

大容量高可靠性起动启

停电池建设项目 
65150.15 43370.55 

全面数字化支撑平台建

设项目 
31303.96 31303.96 

国家级技术中心创新能

力提升项目 
15581.59 15581.59 

补充流动资金 100000.00 100,000.00 

合计 383736.70 359455.48 

资料来源：天能股份招股书（申报稿），海通证券研究所 

3.3 成本：盈利稳健，费用率持续改善 

毛利率：公司产品成本受铅价波动影响较大，公司建立了售价与产品成本的联动机

制，产品售价会根据铅价情况适时调整。 

过去几年，公司毛利率维持在比较稳定的水平，2019 年毛利率有所下降，新能源材

料贸易业务收入 100.1 亿元，占比较高。 

图13 铅价及公司销售单价、采购价对比 
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资料来源：天能股份招股书（申报稿），海通证券研究所 

费用率：自 2015-2019 年，公司销售、管理费用率持续在改善，在收入规模快速扩

张的同时，销售、管理费用占比有所下降。研发费用率在 2015-2018 年保持稳定，2019

年有所下降。我们认为，随着公司规模进一步扩产、销售收入增长，费用率管控有望延

续此前的趋势，从而为利润提升带来助力。 
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图14 公司费用率 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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4. 盈利预测与投资评级

分项收入及费用假设：

1）营业收入：我们预计电动自行车电池业务在 2020 年仅实现小幅增长，主要源于

铅价因素，售价有所下降；2021-2022 年，随着产能继续扩张，该业务有望实现较高增

长，带动整体营收增长； 

2）毛利率：我们预计随着公司销售、管理水平提升，以及电动自行车电池占收入

比重提升，毛利率会有稳步提升； 

3）费用率：我们预计销售费用率和管理费用率会有一定下降，规模优势更加明显。 

表 4 分项收入及假设 

2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入，百万元 

电动自行车电池 25685 26455 30423 33466 

微型电动车电池 2058 2058 2058 2058 

特殊用途电池 478 525 578 636 

可再生资源产品 941 847 931 1025 

锂电池 627 752 903 1083 

其他 818 818 818 818 

新能源材料贸易 10008 11008 12109 13320 

合计 40614 42464 47821 52405 

YOY 

电动自行车电池 -3% 3% 15% 10% 

微型电动车电池 3% 0% 0% 0% 

特殊用途电池 7% 10% 10% 10% 

可再生资源产品 -54% -10% 10% 10% 

锂电池 13% 20% 20% 20% 

其他 66% 0% 0% 0% 

新能源材料贸易 268% 10% 10% 10% 

合计 17% 5% 13% 10% 

毛利率 11.5% 12.1% 12.5% 12.7% 

销售费用率 2.2% 2.1% 2.1% 2.0% 

管理费用率 1.6% 1.6% 1.6% 1.5% 

研发费用率 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

资料来源：wind，公司 2019 年业绩公告，海通证券研究所 

我们预计 2020-2022年实现归母净利润 21.18、25.51和 29.37亿元；每股收益 1.88、

2.27 和 2.61 元。给予 2020 年 10-12X PE，对应合理价值区间 18.80-22.56 元/股，按

照 1 港元=0.90 元人民币估算，对应合理价值区间 20.89-25.07 港元/股，首次覆盖，给

予优于大市评级。 
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5. 风险提示

政策风险；电动自行车销量不及预期。

表 5 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元)

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E 2020E 

0951.HK 超威动力 38 0.5 0.6 0.6 6.8 6.1 5.7 0.1 0.7 

300750.SZ 宁德时代 4,531 2.1 2.4 3.1 98.3 85.5 65.8 8.5 10.1 

300014.SZ 亿纬锂能 966 1.6 1.1 1.4 32.0 47.7 37.3 10.0 10.3 

002920.SZ 德赛西威 391 0.5 0.7 1.0 134.1 96.3 68.2 6.4 8.7 

300207.SZ 欣旺达 367 0.5 0.6 0.8 47.8 41.4 27.8 1.2 5.5 

300068.SZ 南都电源 120 0.4 0.4 0.5 33.2 31.7 30.9 1.2 0.0 

601311.SH 骆驼股份 86 0.7 0.6 0.7 11.3 13.5 11.7 0.9 1.2 

002733.SZ 雄韬股份 79 0.5 0.5 0.8 45.9 42.8 28.8 2.6 3.2 

均值 51.2 45.6 34.5 3.9 5.0 

注：收盘价为 2020 年 07 月 20 日价格，EPS 为 wind、彭博一致预期；港交所上市公司市值换算为元，按照 wind 自动提取的历史汇率（采取 1 港元=0.90 元

人民币）； 

资料来源：wind，彭博，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo]主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）  营业总收入 40613.56 42463.91 47820.68 52405.41 

每股收益 1.49 1.88 2.27 2.61  营业成本 35925.80 37308.46 41860.62 45758.25 

每股净资产 5.92 7.34 9.04 11.00  毛利率% 11.54% 12.14% 12.46% 12.68% 

每股经营现金流 1.54 2.35 2.65 3.12 

每股股利 0.35 0.45 0.57 0.65 

价值评估  营业费用 896.68 891.74 980.32 1048.11 

P/E 10.57 8.39 6.97 6.05  营业费用率% 2.21% 2.10% 2.05% 2.00% 

P/B 2.96 2.38 1.93 1.59  管理费用 662.97 679.42 741.22 786.08 

P/S 0.44 0.42 0.37 0.34  管理费用率% 1.63% 1.60% 1.55% 1.50% 

EV/EBITDA  EBIT 1995.39 2415.30 2929.54 3375.63 

股息率（%） 23% 24% 25% 25%  财务费用 -255.04 -200.00 -200.00 -200.00 

盈利能力指标（%）  财务费用率% -0.63% -0.47% -0.42% -0.38% 

毛利率 11.54% 12.14% 12.46% 12.68%  资产减值损失 

净利润率 5.23% 6.16% 6.59% 6.92%  投资收益 -0.25 0.00 0.00 0.00 

净资产收益率 27.56% 28.36% 27.64% 26.01%  营业利润 1838.85 2315.30 2829.54 3275.63 

资产回报率 14.43% 15.46% 16.10% 15.94%  营业外收支 287.21 300.00 320.00 350.00 

投资回报率  利润总额 2126.06 2615.30 3149.54 3625.63 

盈利增长（%）  EBITDA 2424.45 2894.63 3511.04 4099.07 

营业收入增长率 16.87% 4.56% 12.61% 0.00%  所得税 -400.09 -496.91 -598.41 -688.87 

EBIT 增长率 39.44% 21.04% 21.29% 15.23%  有效所得税率% 18.82% 19.00% 19.00% 19.00% 

净利润增长率 34.29% 25.96% 20.43% 15.12%  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

偿债能力指标  归属母公司所有者净利润 1681.83 2118.39 2551.13 2936.76 

资产负债率 61.91% 58.49% 55.68% 52.69% 

流动比率 1.15 1.19 1.20 1.26 

速动比率 0.59 0.74 0.74 0.80  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.45 0.60 0.60 0.66  货币资金 4154.19 6149.95 6827.01 8409.14 

经营效率指标（%） 应收款项 1517.70 1628.75 1834.22 2010.07 

应收帐款周转天数 14 14 14 14  存货 3740.22 3884.17 4358.09 4763.87 

存货周转天数 38 38 38 38  其它流动资产 1207.57 220.00 220.00 220.00 

总资产周转率 212.30% 197.52% 195.56% 190.13%  流动资产合计 12765.11 14182.87 15639.32 17903.08 

固定资产周转率 849.07% 731.51% 661.93% 654.90%  长期股权投资 285.48 285.48 285.48 285.48 

固定资产 4783.30 5804.97 7224.47 8002.03 

在建工程 1221.84 1500.00 2000.00 1500.00 

无形资产 594.22 593.22 592.22 591.22 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 6365.21 7325.63 8824.48 9669.81 

净利润 1681.83 2118.39 2551.13 2936.76  资产总计 19130.33 21508.49 24463.80 27572.89 

折旧摊销 429.06 479.33 581.50 723.45  短期借款 1659.27 2000.00 2200.00 2400.00 

营运资金变动 -270.09 154.83 -47.14 -40.30 应付账款 4771.90 5181.73 5813.97 6355.31 

经营活动现金流 1738.51 2652.55 2985.48 3519.91  预收账款 

固定资产投资 -1221.84 -1500.00 -2000.00 -1500.00 其它流动负债 4435.27 4500.00 4800.00 5200.00 

无形资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00  流动负债合计 11072.32 11896.89 13056.27 14220.84 

资本支出 -1221.84 -1500.00 -2000.00 -1500.00 长期借款 252.75 300.00 300.00 300.00 

投资活动现金流 -883.68 -651.23 -2000.00 -1500.00 其它长期负债 518.75 376.70 259.27 1.22 

债务变化 -802.37 387.98 200.00 200.00 非流动负债合计 771.50 676.70 559.27 301.22 

股票发行 0.00 0.00 0.00 0.00  负债总计 11843.82 12573.58 13615.54 14522.06 

融资活动现金流 -534.40 -5.57 -308.41 -437.78 实收资本 109.91 109.91 109.91 109.91 

现金净流量 320.43 1995.76 677.07 1582.13  普通股股东权益 6664.61 8274.59 10187.94 12390.50 

少数股东权益 621.91 650.00 650.00 650.00 

负债和所有者权益合计 19130.33 21508.49 24463.80 27572.89 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 7 月 20 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所
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