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投资要点

＃summary＃ 我们的观点：天能动力稳居铅蓄电池龙头，有全国 40多万家终端门店网络布局，业绩基本盘稳固；

储能采取铅锂双技术路线，有望放量，铅炭储能优势明显，后续带动业绩增长；此外公司布局铅

锂回收、氢燃料电池、钠离子电池，长期空间向上。我们预计公司 2023-2025年归母净利润分别

为 21.93、27.73、33.85亿元，分别同比+22.1%、+26.5%、+22.0%；给予公司目标价 10.50港元，

对应 2023-2025年 PE各为 5.1x、4.0x、3.3x，对应 PB各为 0.7x、0.6x、0.5x；目标价较现价有 31.2%
上涨空间；首次评级覆盖给予公司“增持”评级，建议投资者关注。

 2023H1收入及利润增长：1）收入：2023H1同比+33.7%至 414.71亿元（人民币，下同）；其中制

造业务、贸易业务收入各为 216.41、198.30亿元，分别同比+24.3%、+45.6%，收入各占 52.2%、
47.8%；在制造业务内部，铅蓄电池、锂离子电池、回收业务收入各占 89.2%、1.7%、8.0%；贸易

业务量大利薄，铅蓄电池是公司的盈利核心。2）毛利：2023H1毛利同比+27.5%至 30.34亿元，

毛利率同比-0.4pcts至 7.3%；整体毛利率略有下滑，系因低毛利的回收业务收入占比短期提升；

同期公司制造业务毛利率则同比+0.6pcts至 14.1%，主要由于铅蓄动力电池毛利率提升，并抵消了

铅锂回收业务毛利率下降（受累于废旧铅蓄电池原料成本上涨、碳酸锂市场价下降）的负面影响。

3）归母净利润：2023H1同比+20.9%至 9.18亿元，符合预期。

 铅蓄优势持续，打造稳定的盈利核心：公司铅蓄电池以二三轮车铅蓄动力电池为主，另有铅炭储

能电池、起动启停电池等，年产能超 120GWh。2023H1，公司铅蓄电池收入同比+35.8%至 193.06
亿元；其中铅蓄动力电池稳居龙头，收入同比+35.7%至 188.67亿元；铅炭储能电池放量，收入同

比+208.5%至 2.26亿元。公司 2021Q4开始调整铅蓄电池定价策略，不仅根据铅价定价，还将硫

酸、塑壳等辅材纳入定价机制，顺畅传导原材料价格波动的影响；同时推动生产自动化、数字化

和智能化，并加强成本管控；2023H1铅蓄动力电池毛利率同比+1.3pcts至 15.94%。铅炭储能方面，

具备低成本和高安全性优势；2022年 12月，天能和太湖能谷签订 30GWh铅炭电芯采购协议；2023
年 3月，与国电投共建的全球最大铅炭智慧电厂“和平共储”一期并网，装机规模 100MW/1.06GWh。

 回收业务渠道优势突出：2023H1，公司回收业务对外销售收入同比-10.2%至 17.23亿元，其中铅

蓄电池、锂离子电池回收收入各 14.14亿、3.09亿元。2023H1废旧铅蓄电池原料成本上涨、碳酸

锂市场价下降，对公司回收业务带来短期压力。公司具备再生利用、梯次利用双白名单资质；已

建立成熟完善的铅回收体系，在全国 15个省份有超过 600个回收网点；并积极部署锂电回收渠道、

推进新能源汽车运营企业的战略合作。截至 2023H1末，公司铅蓄电池、锂离子电池年回收处置

能力各 100万、1万吨，铅、塑壳、硫酸回收率可达 99%以上，锂回收率 88%以上；江苏滨海基

地在建，建成后锂电处置总产能升至 11万吨/年。

 布局锂电、氢燃料电池、钠电：1）锂电方面，公司现有 7GWh产能，有 180Ah、280Ah储能电

芯，及风冷、液冷等多款储能模组，并发布 TN200液冷储能机柜。公司锂电技术升级加速，新一

代锰铁锂电池具备铁锂级安全、三元级能量的双重优势，自研 511Wh/kg的类固态电池通过国家

检测中心认证。因锂盐价格波动，下游客户持观望情绪，2023H1公司锂电储能出货较少。2）氢

燃料电池方面，公司在电堆、膜电极、双极板、发动机系统等方面取得进展；年产 3,000套燃料

电池系统及零部件的沭阳基地已于 2022年底完工。3）钠离子电池方面，公司 2022年建成 300MW
钠电中试产线，且电芯循环次数超 2000次。

 风险提示：原材料成本及产品价格波动，公司产能扩充不及预期，行业产能过剩。

主要财务指标
＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 74,599 86,965 93,643 101,848
同比增长 -12.9% 16.6% 7.7% 8.8%
归母净利润(百万元) 1,796 2,193 2,773 3,385
同比增长 38.2% 22.1% 26.5% 22.0%
毛利率 8.6% 8.7% 9.6% 10.4%
归母净利润率 2.4% 2.5% 3.0% 3.3%
ROE 13.1% 14.1% 15.4% 16.0%
每股收益-摊薄 (元) 1.57 1.90 2.40 2.93

来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理及预测

*注：若无额外标注，本报告数据币种为人民币
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附表

资产负债表 单位:人民币百万元 现金流量表 单位:人民币百万元

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E

非流动资产 13,597 17,162 20,405 23,401 营业收入 74,599 86,965 93,643 101,848

物业厂房及设备 8,487 10,795 12,907 14,546 营业成本 -68,209 -79,419 -84,621 -91,259

购买物业、厂房及设备所支付按金 974 1,597 2,058 2,575 毛利 6,389 7,546 9,022 10,588

使用权资产 1,249 1,575 1,887 2,320 其他收入 1,106 1,198 1,401 1,590

联营公司权益 228 251 276 304 其他收益及亏损 -57 -69 -83 -99

非流动递延税项资产 791 890 1,016 1,169 销售费用 -1,229 -1,391 -1,592 -1,679
以公允价值计量且其变动计入其他

综合收益的非流动权益工具
324 356 392 431 管理费用 -1,363 -1,589 -1,779 -1,935

非流动应收贷款款项 333 367 403 444 研发费用 -1,622 -1,891 -2,154 -2,546

已抵押/限制银行存款 1,210 1,331 1,464 1,611
预期信贷亏损模型项下确

认之减值亏损（扣除拨回）
-143 -172 -206 -247

流动资产 26,539 33,789 34,127 38,986 融资成本 -341 -443 -576 -749

存货 6,841 8,673 7,533 9,601 税前利润 2,739 3,188 4,031 4,920

待售在建中物业 861 947 1,041 1,145 所得税费用 -659 -638 -806 -984
应收票据、应收贸易账款及其他应

收款
5,041 7,156 8,479 11,067 净利润 2,080 2,550 3,225 3,936

现金及现金等价物 7,546 10,138 9,510 8,852 归属少数股东净利润 283 357 451 551

定期存款 450 495 545 599 归母净利润 1,796 2,193 2,773 3,385

已抵押存款 3,721 4,093 4,502 4,952

应收贷款款项-流动资产 931 1,024 1,126 1,238
以公允价值计量且其变动计入当期

损益的金融资产
350 385 424 466 主要财务比率

以公允价值计量且其变动计入其他

全面收益的债务工具
798 878 966 1,062 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产 40,136 50,952 54,531 62,386 成长性

流动负债 20,374 28,704 28,660 32,286 营业收入增长率 -12.9% 16.6% 7.7% 8.8%

应付账款、票据及其他应付款 11,959 15,062 13,729 15,842 毛利增长率 38.3% 18.1% 19.6% 17.4%

应付关联方款项 316 398 363 419 净利润增长率 34.1% 22.6% 26.5% 22.0%

租赁负债-流动负债 12 13 14 15 归母净利润增长率 38.2% 22.1% 26.5% 22.0%

借贷-即期部分 4,558 9,116 10,028 11,031

拨备-流动负债 697 767 844 928 盈利能力

合同负债-流动负债 2,332 2,798 3,078 3,386 毛利率 8.6% 8.7% 9.6% 10.4%

应付税项 500 549 604 665 归属股东净利率 2.4% 2.5% 3.0% 3.3%

非流动负债 2,596 2,531 2,930 3,223 ROA 4.9% 4.8% 5.3% 5.8%

租赁负债-非流动负债 13 15 16 18 ROE 13.1% 14.1% 15.4% 16.0%

递延税项负债 94 104 114 126

递延政府补助 864 950 1,046 1,150 偿债能力

借贷-非即期部分 1,624 1,462 1,754 1,930 资产负债率 57.2% 61.3% 57.9% 56.9%

总负债 22,970 31,235 31,590 35,510 流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2

股本 110 110 110 110 速动比率 1.0 0.9 0.9 0.9

储备 14,334 16,527 19,301 22,685

归属于母公司股东权益 14,444 16,637 19,411 22,795 运营能力（次）

非控股权益 2,722 3,079 3,531 4,082 资产周转率 2.0 1.9 1.8 1.7

股东权益合计 17,166 19,716 22,941 26,877 存货周转率 12.0 10.2 10.4 10.7

负债及权益合计 40,136 50,952 54,531 62,386

每股资料（元）
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现金流量表 单位:人民币百万元 每股收益 1.57 1.90 2.40 2.93

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 每股归母净资产 12.8 14.8 17.2 20.2

经营活动产生现金流量 1,590 3,272 3,209 3,253 每股净资产 15.2 17.5 20.4 23.9

投资活动产生现金流量 -4,211 -5,078 -5,044 -5,092 每股经营性现金流 1.4 2.9 2.8 2.9

融资活动产生现金流量 1,470 4,398 1,207 1,181

现金净变动 -1,152 2,592 -628 -658 估值比率(倍)

现金的期初余额 8,697 7,546 10,138 9,510 PE 4.7 3.9 3.1 2.5

现金的期末余额 7,546 10,138 9,510 8,852 PB 0.6 0.5 0.4 0.4

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 *注：表中估值倍数按 2023年 9月 8日收盘价计算
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

沪深两市以沪深300指数为基准；北交

所市场以北证50指数为基准；新三板市

场以三板成指为基准；香港市场以恒生

指数为基准；美国市场以标普500或纳

斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。
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中国国际金融（国际）有限公司、CICC Hong Kong Finance 2016 MTN Limited、嵊州市交通投资发展集团有限公司、南京溧

水经济技术开发集团有限公司、溧源国际有限公司、Zhejiang Kunpeng (BVI) Company Limited、杭州上城区国有资本运营集

团有限公司、多想云控股有限公司、长沙先导投资控股集团有限公司、XL (BVI) INTERNATIONAL DEVELOPMENT
LIMITED、龙口市城乡建设投资发展有限公司、集友银行有限公司、成都中法生态园投资发展有限公司、盐城东方投资开

发集团有限公司、东方资本有限公司、桐庐县国有资产投资经营有限公司、润歌互动有限公司、铜陵市国有资本运营控股集

团有限公司、政金金融国际（BVI）有限公司、济南市中财金投资集团有限公司、百德医疗投资控股有限公司、江苏省溧阳

高新区控股集团有限公司、江苏中关村控股集团（国际）有限公司、济南历城控股集团有限公司、历城国际发展有限公司、

郑州地产集团有限公司、绍兴市上虞区国有资本投资运营有限公司、香港象屿投资有限公司、厦门象屿集团有限公司、江苏

腾海投资控股集团有限责任公司、连云港港口集团、山海（香港）国际投资有限公司、漳州圆山发展有限公司、天津滨海新

区建设投资集团有限公司、兆海投资(BVI)有限公司、镇江交通产业集团有限公司、晋城市国有资本投资运营有限公司、镇

江文化旅游产业集团有限责任公司、潍坊市城市建设发展投资集团有限公司、郑州城建集团投资有限公司、常德市城市建设

投资集团有限公司、Higher Key Management Limited、广州产业投资基金管理有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、恒

源国际发展有限公司、建发国际集团、湖州燃气股份有限公司、新奥天然气股份有限公司、新奥能源控股有限公司、四海国

际投资有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、江苏瑞科生物技术股份有限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、

交运燃气有限公司、中南高科产业集团有限公司、中国景大教育集团控股有限公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、重
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庆农村商业银行股份有限公司、重庆市万盛工业园区开发建设有限公司、Zhejiang Boxin BVI Co Ltd.、湖北光谷东国有资本

投资运营集团有限公司、湖北新铜都城市投资发展集团有限公司、厦门国际投资有限公司、无锡市太湖新城资产经营管理有

限公司、江苏句容投资集团有限公司、漳州市九龙江集团有限公司、高邮市建设投资发展集团有限公司、Gaoyou Construction
Investment Development（BVI） Co.,Ltd.、Yi Bright International Limited、临沂城市建设投资集团有限公司、云南省能源投

资集团有限公司、Yunnan Energy Investment Overseas Finance Company Limited、杭州钱塘新区建设投资集团有限公司有投资

银行业务关系。
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