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事件： 

3 月 19 日，公司发布公告，公司成功中标“珠海万山海岛

新能源微电网示范项目”（招标编号：0724-1200C04N2512/2），

中标金额 898 万元。该项目是目前为止公司在微网铅酸储能领

域中标的最大项目，所使用的储能电池全部为公司新产品-铅炭电

池。本次中标将对公司在新能源储能领域的业务拓展及经营业绩

产生积极的影响。 

 

点评： 

1、铅炭电池是铅酸电池技术发展的主流方向 

铅炭电池是一种电容型铅酸电池，在铅酸电池的负极中加入

了活性炭。普通铅酸电池的正极活性材料是氧化铅（PbO2），负

极活性材料是铅（Pb），若把负极活性材料 Pb 全部换成活性炭，

则普通铅酸电池变成混合电容器；若把活性炭混合到负极活性材

料 Pb 中，则普通铅酸电池变成铅炭电池。 

 
图表 1  铅炭电池原理图 

数据来源：杨裕生院士演讲稿、第一创业证券研究所 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 14.29 

总市值（百万元） 4,281 

流通股本（百万股） 148 

流通股比率（%） 49.48 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 2,664 

每股净资产（元） 8.89 

市净率（倍） 1.61 

资产负债率（%） 23.26 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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在性能方面，铅炭电池同时具有铅酸电池和电容器的特点。

活性炭的加入，提升了电池的功率密度，延长了循环寿命，同时

由于活性炭占据了部分电极空间，导致能量密度降低，也可能增

加电极析气量。在工艺方面，活性炭的加入，增加了调浆和极片

涂布难度。总体而言，铅炭电池性能优于普通铅酸电池，是一种

先进铅酸电池，也是目前铅酸电池技术发展的主流方向。 

 

图表 2  铅炭电池结构示意图 

数据来源：AXION Power、第一创业证券研究所 

 

2、铅炭电池在新能源储能领域发展潜力很大 

储能电池技术是制约目前新能源储能产业发展的关键技术

之一。光伏电站储能、风电储能和电网调峰等储能领域，要求电

池具有功率密度较大，循环寿命长和价格较低等特点。铅炭电池、

锂离子电池和液流电池是新能源储能电池的三大发展方向。其

中，锂电成本相对较高，一致性问题也仍然存在；液流电池成本

也很高；而铅炭电池是近期相对实际可行的储能技术路线。 

普通铅酸电池具有低成本优势，但其循环寿命短的缺点，导
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致单位次数储能成本较高。铅炭电池由于加入了活性炭，阻止了

负极硫酸盐化现象，延长了电池寿命，同时也降低了单位次数使

用成本，在新能源储能领域发展潜力很大。 

 

图表 3  化学储能方式对比 

储能方式 成本/kWh 优势 劣势 

铅酸电池 150 美元 低成本 寿命短、铅有毒 

镍氢电池 350 美元 效率高 容量低、寿命短 

锂离子电池 700 美元 比容量大、效率高 成本高、一致性低 

超级电容器 600 美元 寿命长、效率高 比能量低 

钠硫电池 350 美元 比容量大、效率高 难维护、安全性低 

钒液流电池 500 美元 寿命长、可深放电 比能量低、钒有毒 

锌溴液流电池 350 美元 比能量高、可深放电 安全性低 

铅炭电池 200 美元 价格适中、寿命长 比能量低、铅有毒 
 

数据来源：中国知网、第一创业证券研究所 
备注：表中成本数据是估算数据，非精确数据 

 

3、公司铅炭电池新产品技术领先获得市场认可 

公司成功开发的铅炭电池在 2012 年通过了新产品鉴定，其

采用先进的铅炭负极、高耐腐蚀性合金材料等创新性技术，解决

了传统铅酸电池在储能应用工况下存在的负极硫酸盐化、正极活

性物质软化、板栅腐蚀等导致电池寿命提前失效的技术难题，并

申请了 7 项专利，取得了较大的技术突破，在铅炭电池领域占据

了技术制高点。 

新产品开发成功以后，公司加速推进铅炭电池在储能领域的

应用，去年在吐鲁番示范区微电网试点工程储能电站项目等多个

国内多个储能示范项目中获得应用，今年又中标了万山群岛新能

源微电网示范项目，公司铅炭电池获得了市场认可。 
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4、中标万山群岛项目对新产品市场拓展和业绩有积极影响 

该项目的中标标志着公司的铅炭电池产品及新能源储能系

统整体解决方案进一步获得市场认可，在铅酸储能领域的技术和

产品优势得到进一步的体现。本次中标将对公司在新能源储能领

域的业务拓展及经营业绩产生积极的影响。 

 

5、盈利预测及投资建议 

我们预测公司 2012 年、2013 年和 2014 年 EPS 分别为 0.43

元、0.62 元和 0.81 元，对应 3 月 19 日收盘价 14.29 元的 PE 分

别为 33 倍、23 倍和 18 倍，维持“审慎推荐”投资评级。 

 

图表 4  盈利预测表 

 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 168,426 309,965 408,407 529,294

减：营业成本 137,203 260,342 340,371 441,445

减：营业税金及附加 434 798 1,052 1,363

减：销售费用 10,481 14,468 19,062 24,704

减：管理费用 9,288 11,966 15,766 20,432

减：财务费用 -1,484 400 527 683

减：资产减值损失 1,501 1,200 1,200 1,200

加：投资收益 260 300 0 0

营业利润 11,262 21,109 30,430 39,467

二、利润总额  

加：营业外收支 438 -12 0 0

利润总额 11,700 21,097 30,430 39,467

三、净利润  

减：所得税 3,042 4,430 6,390 8,288

净利润 8,658 16,666 24,039 31,179

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 1,528 3,838 5,535 7,179

归属母公司净利润 7,130 12,829 18,504 23,999

总股本（万股） 29760 29760 29760 29760

EPS(元) 0.24 0.43 0.62 0.81 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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6、股价催化剂 

动力电池和储能电池相关政策的发布； 

新产品中标大项目。 

 

7、风险提示 

环保整顿风险； 

宏观经济波动的风险； 

原辅材料价格波动带来的不确定性风险； 

产品安全事故风险。 

 
 
 
 

附图表： 

 

图表 5  公司年度营业收入及同比增长率  （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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图表 6  公司年度净利润及同比增长率  （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 7  公司单季度营业收入及环比增长率  （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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图表 8  公司单季度净利润及环比增长率  （单位：万元） 

 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

 

图表 9  公司毛利率变化 

 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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