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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 26.93 元

总市值/流通市值 26179/26179 百万元

52周最高价/最低价 36.04/21.11 元

近 3 个月日均成交额 49.79 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天能股份（688819.SH）-2022 年年报点评-四季度盈利环比提

升，铅蓄与锂电业务快速增长》 ——2023-03-27

《天能股份（688819.SH）-铅蓄电池龙头，积极布局铅炭与锂电

储能》 ——2023-03-17

公司2024H1实现归母净利润11.94亿元，同比+9%。公司2024H1实现营收

216.22亿元，同比基本持平；实现归母净利润11.94亿元、同比+9%；毛利

率为17.13%，同比-1.83pct。公司2024Q2实现营收122.94亿元，同比+14%、

环比+32%；实现归母净利润 6.92 亿元，同比+46%、环比+38%；毛利率为

18.09%，同比-0.67pct、环比+2.23pct。

公司铅酸电池业务发展稳定，全球布局持续推进。公司2024H1铅酸电池业

务实现营收201.37亿元，同比-1%；铅酸电池销量约56.3GWh，同比基本持

平。在主要原材料铅价格持续上涨背景下，公司通过积极的应对措施、成功

控制了原料价格波动对业绩的影响。公司 2024H1 铅酸电池业务毛利率为

18.05%，同比小幅下滑。面对海外快速增长的需求，公司在越南建设铅蓄电

池组装厂并于7月完成试生产；同时首期1000万只铅蓄电池生产基地亦处

于稳步推进过程中。

电动自行车以旧换新政策推动需求增长，政策引导支持铅酸电池发展。8月

30日，商务部等5部门发布了《推动电动自行车以旧换新实施方案》。方案

指出对交回老旧锂离子电池电动自行车并换购铅酸电池电动自行车的消费

者，可适当加大补贴力度。方案有望加快电动自行车销量增长，并将有望推

动铅酸电池在电动自行车领域渗透率提升和长期稳定发展。

公司锂电业务经营短期承压，客户与新产品布局扎实推进。公司2024H1锂

电池业务营收为1.84亿元，同比-50%；毛利率为-7.54%。公司以现有14GWh

锂电产能为基础，加速市场开拓。公司加快314Ah等电芯产品开发落地，并

成功发布新一代5MWH智慧液冷储能系统。目前，公司已与多家国内知名储

能建设机构签署战略协议，并成为中兴通讯的供应商。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；储能行业需求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。基于锂电业务短期承压

对公司业绩产生的不利影响，我们下调盈利预测，预计公司 2024-2026

年实现归母净利润 25.56/27.76/30.25 亿元（原预测 2024-2025 年为

27.29/30.68 亿元），同比+11%/+9%/+9%，EPS 分别为 2.63/2.86/3.11

元，当前股价对应 PE 为 10/9/9 倍。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 41,882 47,748 50,349 53,346 56,281

(+/-%) 8.2% 14.0% 5.4% 6.0% 5.5%

净利润(百万元) 1908 2305 2556 2776 3025

(+/-%) 39.3% 20.8% 10.9% 8.6% 9.0%

每股收益（元） 1.96 2.37 2.63 2.86 3.11

EBIT Margin 5.4% 4.8% 4.8% 5.0% 5.3%

净资产收益率（ROE） 13.7% 14.3% 15.4% 14.9% 14.6%

市盈率（PE） 13.7 11.4 10.2 9.4 8.7

EV/EBITDA 15.3 15.4 13.4 12.4 11.5

市净率（PB） 1.86 1.68 1.46 1.31 1.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司 2024H1 实现营收 216.22 亿元，同比基本持平；实现归母净利润 11.94 亿元、

同比+9%；实现扣非归母净利润 7.51 亿元，同比-17%；毛利率为 17.13%，同比

-1.83pct；净利率为 5.57%，同比+0.74pct。

公司 2024Q2 实现营收 122.94 亿元，同比+14%、环比+32%；实现归母净利润 6.92

亿元，同比+46%、环比+38%；实现扣非归母净利润 6.02 亿元，同比+60%、环比+303%；

毛利率为 18.09%，同比-0.67pct、环比+2.23pct；净利率为 5.67%，同比+1.55pct、

环比+0.23pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司重视技术创新，研发费用率呈上升趋势。公司 2024H1 期间费用率为 8.98%，

同比-0.02pct；其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.62%/2.61%/

4.05%/-0.30%，同比-0.35/-0.16/+0.46/+0.03pct。

2024Q2 公司期间费用率为 8.51%，同比-1.18pct、环比-1.08pct。公司 2024Q2

销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 为 2.56%/2.55%/3.86%/-0.46% ， 同 比

-0.86/-0.50/+0.19/-0.01pct，环比-0.12/-0.14/-0.42/-0.38pct。

公司 2024Q2 末存货为 72.95 亿元，较 2024Q1 末增加 10.23 亿元。公司 2024H1

计提资产减值损失 1.65 亿元，其中 Q2 计提资产减值损失 1.55 亿元。公司 2024H1
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冲回信用减值损失 0.36 亿元，其中 Q2 冲回信用减值损失 0.05 亿元。

图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司铅酸电池业务发展稳定，全球布局稳步推进。公司 2024H1 铅酸电池业务实现

营收 201.37 亿元，同比-1%；铅酸电池销量约 56.3GWh，同比基本持平。在主要

原材料铅价格持续上涨背景下，公司通过积极的应对措施、成功控制了原料价格

波动对业绩的影响。公司 2024H1 铅酸电池业务毛利率为 18.05%，同比小幅下滑。

面对海外快速增长的需求，公司在越南建设铅蓄电池组装厂并于 7 月完成试生产；

同时首期 1000 万只铅蓄电池生产基地亦处于稳步推进过程中。目前，公司已成功

开业并运营 7个国家本土办事处，已签订海外品牌经销商 30 余家。

电动自行车以旧换新政策推动需求增长，政策引导支持铅酸电池发展。8 月 30 日，

商务部等 5 部门发布了《推动电动自行车以旧换新实施方案》。方案指出：1）开

展电动自行车消费促进活动，组织合规电动自行车生产企业的合格产品参加消费

品以旧换新活动；2）加大以旧换新惠民支持力度。结合实际制定电动自行车以旧

换新实施方案，对交回个人名下老旧电动自行车并换购电动自行车新车的消费者

予以补贴。3）对交回老旧锂离子电池电动自行车并换购铅酸电池电动自行车的消

费者，可适当加大补贴力度。换购的锂离子蓄电池电动自行车，其电池还应符合

GB-43854 标准要求。

方案有望加快电动自行车销量增长，并将有望推动铅酸电池在电动自行车领域渗

透率提升和长期稳定发展。目前，根据部分省市的细则，电动自行车以旧换新补

贴额度普遍上限在 500 元左右；部分省市给予换购铅酸电池车型 100-300 元不等

的额外补贴。

公司锂电业务经营短期承压，客户与新产品布局扎实推进。公司 2024H1 锂电池

业务营收为 1.84 亿元，同比-50%；毛利率为-7.54%。公司以现有 14GWh 锂电产能

为基础，加速市场开拓。公司加快 314Ah 等电芯产品开发落地，并成功发布新一

代 5MWH 智慧液冷储能系统。目前，公司已与多家国内知名储能建设机构签署战略

协议，并成为中兴通讯的供应商。

公司业务布局持续拓展，积极布局燃料电池、钠电池等前沿技术。燃料电池领域，

公司加快了产品的升级迭代，涵盖了发动机系统、电堆、膜电极等多个关键部件。

2024H1 公司自主研发的 80kW 燃料电池系统在贵阳奇瑞万达工厂成功完成了样车

联调联试。钠电池领域，公司推出了针对电动两轮车领域的采用层状氧化物正极
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的天钠 T2 电池，以及针对储能领域的采用 NFPP 聚阴离子系正极的电池产品。

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级

基于锂电业务短期承压对公司业绩产生的不利影响，我们下调盈利预测，预计公

司 2024-2026 年实现归母净利润 25.56/27.76/30.25 亿元（原预测 2024-2025 年

为 27.29/30.68 亿元），同比+11%/+9%/+9%，EPS 分别为 2.63/2.86/3.11 元，当

前股价对应 PE 为 10/9/9 倍。

表1：可比公司情况（2024.9.10）

股票代码 股票简称 投资评级
总市值 最新股价 EPS PE

（亿元） （元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

688819.SH 天能股份 优于大市 261.8 26.9 2.63 2.86 3.11 10.24 9.43 8.65

300014.SZ 亿纬锂能 优于大市 662.0 32.4 2.30 2.92 3.43 14.07 11.09 9.43

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与测算
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 11104 11336 11969 14552 16852 营业收入 41882 47748 50349 53346 56281

应收款项 3545 3720 1655 1754 1850 营业成本 34107 39368 41504 44018 46420

存货净额 5627 5698 7311 7746 8172 营业税金及附加 1619 1950 2108 2214 2308

其他流动资产 1395 1052 1038 1100 1161 销售费用 1239 1205 1240 1280 1323

流动资产合计 22317 22438 22630 25834 28741 管理费用 1136 1144 1201 1238 1266

固定资产 7078 10952 10601 10218 10287 研发费用 1526 1790 1900 1920 1970

无形资产及其他 1094 1065 1023 980 937 财务费用 57 (208) (124) (153) (150)

其他长期资产 1871 1360 1510 1600 1688 投资收益 75 (29) 96 0 0

长期股权投资 17 17 17 17 17

资产减值及公允价值变

动 (263) (285) (259) (100) (100)

资产总计 32378 35832 35781 38650 41670 其他收入 359 552 984 936 952

短期借款及交易性金融

负债 2253 2780 2200 2200 2200 营业利润 2369 2736 3341 3665 3996

应付款项 9057 8152 6676 7084 7471 营业外净收支 (2) 22 14 0 0

其他流动负债 3800 5187 4305 4561 4803 利润总额 2367 2758 3355 3665 3996

流动负债合计 16356 17464 14692 15445 16163 所得税费用 528 629 761 843 919

长期借款及应付债券 550 1381 1381 1381 1381 少数股东损益 (69) (175) 38 46 52

其他长期负债 1398 1369 1744 1804 1863 归属于母公司净利润 1908 2305 2556 2776 3025

长期负债合计 1948 2750 3125 3185 3244 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 18304 20213 17817 18630 19406 净利润 1908 2305 2556 2776 3025

少数股东权益 398 197 235 281 333 资产减值准备 (97) (229) (295) (100) (100)

股东权益 13676 15421 17730 19739 21932 折旧摊销 645 713 893 925 974

负债和股东权益总计 32378 35832 35781 38650 41670 公允价值变动损失 0 0 (25) 0 0

财务费用 57 (208) (124) (153) (150)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (657) 676 (1725) 132 111

每股收益 1.96 2.37 2.63 2.86 3.11 其它 (95) (931) 513 52 61

每股红利 0.60 0.25 0.79 0.86 0.93 经营活动现金流 1704 2534 1917 3786 4071

每股净资产 14.48 16.07 18.48 20.59 22.90 资本开支 (2575) (3140) (500) (500) (1000)

ROIC 12% 10% 9% 10% 11% 其它投资现金流 1309 67 (80) (90) (88)

ROE 14% 14% 15% 15% 15% 投资活动现金流 (1266) (3072) (580) (590) (1088)

毛利率 19% 18% 18% 17% 18% 权益性融资 79 25 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 (671) 708 (580) 0 0

EBITDA Margin 7% 6% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (583) (583) (248) (767) (833)

收入增长 8% 14% 5% 6% 6% 其它融资现金流 (902) (123) (580) 0 0

净利润增长率 39% 21% 11% 9% 9% 融资活动现金流 (1233) 357 (704) (614) (683)

资产负债率 57% 56% 50% 48% 47% 现金净变动 (794) (182) 633 2583 2300

息率 2.2% 0.9% 2.9% 3.2% 3.5% 货币资金的期初余额 10273 11104 11336 11969 14552

P/E 13.7 11.4 10.2 9.4 8.7 货币资金的期末余额 11104 11336 11969 14552 16852

P/B 1.9 1.7 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 (836) 17 519 2618 2391

EV/EBITDA 15.3 15.4 13.4 12.4 11.5 权益自由现金流 (1551) 885 36 2736 2507

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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