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 聚焦利润率提升和新产品 
天能动力（天能）参加了 9 月 19 日在深圳举办的华泰证券汽车行业企业日。我们
的纪要如下：1）得益于其领先地位和出色的研发能力，天能在执行电动车新规之
后保持了稳固的收入增长；2）天能将通过产品效率提升、新技术和成本控制来改
善传统铅酸电池业务的利润率；3）天能将继续投资于锂离子电池，以满足消费者
日益增长的需求，但该业务的贡献仍然有限。维持“买入”评级。 

 

二三季度收入增长保持稳固 
4月 15日起在全国范围内开始执行的电动车新规对电动车的最大尺寸和车身重量进
行了限制。由于公司利用其出色的研发能力推出了符合新规的铅酸电池，天能
2Q19 和 3Q19 保持了稳固的收入增长。由于小型厂商缺乏升级产品所需的研发资
源，新规也进一步推动了铅酸电池市场的整合。因此，我们相信像天能这样的领先
厂商将能提升市场份额。 

 

改善铅酸电池业务的盈利能力 
铅酸电池销售是天能的核心业务，占其总收入的 80%左右。据管理层称，天能将采
取措施改善传统铅酸电池业务的盈利能力，包括：1）投资于生产设施升级，这应
能改善生产效率；2）研发生产成本更低的先进铅酸电池产品；3）通过利用其较高
的议价能力和材料贸易及回收业务控制材料成本。管理层相信铅酸电池业务的利润
率改善将在未来几年驱动天能的盈利增长。 

 

投资锂离子电池 
锂离子电池尺寸较小、重量较轻且成本有望降低，已经成为电动车的替代动力来源
之一。2018 年锂离子电池在电动车市场的渗透率已经达到 12%，且管理层预计到
2050 年将达到 50%左右。天能一直投资于电动车用锂离子电池的研发，将投资逾
人民币 15 亿元在未来几年扩大锂离子电池产能。同时，天能与领先的电动车制造
商合作，应能接获更多的锂离子电池订单。总体而言，管理层相信锂离子电池电动
车的兴起对天能而言既是威胁也是机遇。 
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