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天能股份（688819.SH）2023 年半年报点评     

业绩符合预期，铅蓄龙头多曲线成长明确 
 

 2023 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 8 月 28 日，公司发布 2023 年半年报，23 年 H1 公司

实现营收 215.58亿元，同增 25.14%，实现归母净利润 10.92亿元，同增 45.21%，

扣非后归母净利润 9.08 亿元，同增 79.92%。 

➢ Q2 拆分。营收和净利：公司 2023Q2 营收 108.06 亿元，同增 24.09%，

环增 0.51%，归母净利润为 4.75 亿元，同增 51.12%，环减 23.14%，扣非后归

母净利润为 3.76 亿元，同增 121.15%，环减 29.28%。毛利率：2023Q2 毛利

率为 18.76%，同增 1.77pcts，环减 0.39pct。净利率：2023Q2 净利率为 4.12%，

同增 0.60pct，环减 1.42pct。 

➢ 铅蓄电池龙头地位稳固，铅炭领域稳步推进。2023 年 H1，铅蓄电池实现营

收 202.46 亿元，同增 36.28%。2023 年以来，随着公司的制造力、产品竞争力、

渠道拓展力不断优化与提升，铅蓄电池营收实现同比增长。同时，公司也加快铅

炭储能电池的市场拓展，2023 年 H1 铅炭储能电池实现营收 2.37 亿元，同增

208.94%，产能布局上，公司加速马鞍山铅炭储能生产线建设，铅炭电芯至 2025

年的规划产能约 30GWh。今年 3 月，湖州综合智慧零炭电厂“和平共储“项目

正式运行，是目前世界上规模最大的铅炭储能电站。 

➢ 锂电业务坚实向前，钠电业务加速落地。2023 年 H1，公司锂电业务实现营

收 3.71 亿元。目前，公司成功推出储能电芯产品 100Ah-305Ah 及风冷、液冷

等多款储能插箱，并稳步推进湖州锂电及南太湖锂电项目的产能落地，至 2023

年底锂电储能电芯规划产能 15GWh，至 2025 年达到 30GWh。同时公司重视

钠离子电池的技术储备和产业化落地推进，发布新一代钠离子电池天钠 T1，含

括 48V、60V、72V 三个系列模组，以及 26700 圆柱电芯、方型电芯等，目前

公司具备 300MWh 的钠离子电池电芯和模组产品的专线生产供货能力。 

➢ 氢电业务突破创新，市场客户不断拓展。2023 年 H1，氢燃料电池在技术上

实现突破，公司完成百千瓦级石墨板大功率电堆 A 样件开发和试制，天机-80/天

机-160 燃料电池发动机系统相继通过上海汽检的第三方强检测试。公司与山西

格润时代工程机械有限公司签订氢燃料装载机采购框架协议，搭载天机-80 氢燃

料电池发动机系统的装载机正式下线，为下一步扩大订单销售奠定良好基础。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 499.60、589.04、682.95

亿元，同比增速分别为 19.3%、17.9%、15.9%，归母净利润依次为 24.75、30.69、

37.68 亿元，同比增速分别为 29.7%、24.0%、22.8%，当前收盘价对应 2023-

2025 年 PE 依次为 14/11/9 倍。考虑公司铅蓄电池的龙头领先地位，且锂电、

钠电、氢电业务持续推进，多曲线增长明确，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品技术替代风险，原材料价格波动风险，行业政策调整风险，

市场竞争加剧风险，宏观经济波动风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 41882 49960 58904 68295 

增长率（%） 8.2 19.3 17.9 15.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1908 2475 3069 3768 

增长率（%） 39.3 29.7 24.0 22.8 

每股收益（元） 1.96 2.55 3.16 3.88 

PE 18 14 11 9 

PB 2.5 2.2 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 41882 49960 58904 68295  成长能力（%）     

营业成本 34107 41066 48649 56413  营业收入增长率 8.18 19.29 17.90 15.94 

营业税金及附加 1619 1799 2121 2459  EBIT 增长率 55.63 22.24 21.51 20.54 

销售费用 1239 1449 1649 1912  净利润增长率 39.35 29.70 24.00 22.80 

管理费用 1136 1299 1355 1502  盈利能力（%）     

研发费用 1526 1799 2062 2322  毛利率 18.56 17.80 17.41 17.40 

EBIT 2396 2929 3559 4290  净利润率 4.56 4.95 5.21 5.52 

财务费用 57 -28 -67 -108  总资产收益率 ROA 5.89 5.76 6.19 6.64 

资产减值损失 -97 -80 -60 -20  净资产收益率 ROE 13.95 15.60 16.21 16.60 

投资收益 75 100 118 137  偿债能力     

营业利润 2369 2922 3619 4439  流动比率 1.36 1.29 1.35 1.42 

营业外收支 -2 -20 -20 -20  速动比率 0.96 0.97 1.01 1.07 

利润总额 2367 2902 3599 4419  现金比率 0.68 0.75 0.79 0.84 

所得税 528 522 648 795  资产负债率（%） 56.53 62.35 61.46 59.91 

净利润 1839 2380 2951 3623  经营效率     

归属于母公司净利润 1908 2475 3069 3768  应收账款周转天数 11.45 15.00 15.00 15.00 

EBITDA 3056 3624 4306 5057  存货周转天数 59.39 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 1.42 1.33 1.27 1.28 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 11104 18204 21675 26012  每股收益 1.96 2.55 3.16 3.88 

应收账款及票据 3545 4043 4809 5611  每股净资产 14.07 16.32 19.48 23.36 

预付款项 375 493 632 790  每股经营现金流 1.75 5.91 4.98 5.67 

存货 5627 6764 8048 9382  每股股利 0.60 0.60 0.60 0.60 

其他流动资产 1666 1675 1826 1983  估值分析     

流动资产合计 22317 31180 36990 43778  PE 18 14 11 9 

长期股权投资 17 17 17 17  PB 2.5 2.2 1.8 1.5 

固定资产 5672 6660 6977 6830  EV/EBITDA 8.86 7.47 6.29 5.35 

无形资产 1094 1374 1654 1934  股息收益率（%） 1.70 1.70 1.70 1.70 

非流动资产合计 10060 11765 12618 12950       

资产合计 32378 42944 49608 56728       

短期借款 2167 5609 5609 5609  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 9057 11635 13784 15984  净利润 1839 2380 2951 3623 

其他流动负债 5132 6872 8036 9233  折旧和摊销 661 696 747 768 

流动负债合计 16356 24116 27429 30826  营运资金变动 -1104 2355 814 845 

长期借款 550 1250 1650 1750  经营活动现金流 1704 5744 4845 5512 

其他长期负债 1398 1408 1408 1408  资本开支 -2547 -2175 -1685 -1195 

非流动负债合计 1948 2658 3058 3158  投资 -1 0 0 0 

负债合计 18304 26774 30487 33984  投资活动现金流 -1266 -2075 -1567 -1059 

股本 972 972 972 972  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 398 303 184 40  债务募资 1125 4152 400 100 

股东权益合计 14073 16170 19121 22744  筹资活动现金流 -1233 3431 194 -117 

负债和股东权益合计 32378 42944 49608 56728  现金净流量 -786 7099 3472 4336 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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