
分析师：
颜晨 Joyce YAN（中央編號：BNQ534）
joyceyan@sdicsi.com.hk

国证国际研究部 2025年02月13日

请参阅本报告尾部免责声明

理士国际-优质铅酸蓄电池
企业分拆赴美上市



     

美国分拆上市
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 分拆公司为一家根据开曼群岛法律註册成立的豁免公司，截至本公告日期为本公司的直接全资附属公司。分拆公
司集团的主要业务为于欧洲、中东和非洲、美洲及亚太地区（不包括中国内地、香港及澳门）销售备用电池、起
动电池及动力电池等产品。

 我们认为美国上市有利于公司更好的运营海内外不同的业务，释放留存公司和分拆公司的市值。

风险提示：销量不及预期；美国关税等地缘政治影响；原材料价格大幅上涨
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优质的铅酸蓄电池企业

 通信备用铅酸电池市场龙头之一，涉及多种下游领域
- 1999年成立，目前全球80多个工厂以及销售公司，员工14000人
- 拥有3000多种电池型号，下游包括备用电池、启动启停电池、动力电池以及铅回收等领域。备用电池客户：

全球排名靠前的通信运营商（前十大占八家）、数据中心、电力及设备运营商；汽车起动启停客户：涵盖新
能源和燃油车以及零配件供应商

- 收入组成来看，2024年中期，备用电池占42%，启动启停占38%，动力电池9%，回收铅业务10%
- 区域来看，根据2024年中期，中国58%，EMEA 15%,美洲18%，亚太地区8.8% （不包括中国）
- 2023年公司收购天津杰士和顺德汤浅70%股权

来源：公司资料
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优质的铅酸蓄电池企业
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 全球化布局，海外生产经验丰富

- 公司拥有丰富的海外生产销售经验， 在全球100 多个国家及地区分销产品，包括美国、欧盟、英国以及
非洲等。目前公司的海外收入占比已经超过40%
- 现有产能33GWh，在中国、越南、马来、印度、墨西哥设有工厂。墨西哥厂房2024年6月份进行第一阶段投
产，主要服务美洲客户。预计2025年6月份进行第二阶段扩产。公司锂电布局主要在中国的安徽工厂和越南
工厂，服务欧亚客户，主要为pack生产线。

来源：中国天然气发展报告（2024），国证国际整理

优质的铅酸蓄电池企业
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公司亮点

来源：双登集团招股书，弗若斯特沙利文

 AI、数据中心需求助力
- 公司在备用电池领域一半来自数据中心的需求，理士已与亚马逊达成战略合作并提供通信备用电池
- 预计AI数据中心对备用电池要求比较高，比普通数据中心有5倍增量
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 渠道市场继续发力：
- 公司在主机厂和渠道市场占比大概为3:1， 未来希望做到行业平均水平1:3，能够拥有更好的利润率和现金流
- 2024年上半年在中国和海外在起动电池海外售后市场收入增速分别为51%和180%
 公司未来铅酸和锂电起头并进
- 铅酸行业较为成熟和稳定，锂电市场未来增速相对较快
- 目前公司锂电收入占比不到10%，未来有很大的发展空间
- 积极布局新型电池，如钠电、钒液流电池、锂硫电池等，顺应时机适时推出

公司亮点
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行业

中国铅蓄电池下游结构 排序 锂离子电池企业 铅酸电池企业

1 昆宇电源 理士国际

2 南都电源 双登集团

3 海四达 圣阳股份

4 双登集团 南都电源

5 国轩高科 雄韬股份

中国通信基站储能电池主要企业出货量排序（按2022年出货量）

2022年收入 百万人民币 备用电池（包括储能电池） 铅蓄动力电池 汽车起动启停

理士国际 6006 1258 2860

圣阳股份 2047

雄韬股份 3569

天能动力 652 35109 481

超威动力 27933

骆驼股份 10090

中国动力 9446

GS汤浅 16413

同行不同领域收入比较

来源：智研咨询，EVTank，公开资料，国证国际
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公司股权架构

 公司创始人和实控人为董李博士，购股权计划进行员工激励

来源：财经M平方，国证国际整理

股东 比例

董李博士 73.78%

洪渝女士 0.14%

睿思资本 8.03%

Asian Equity Special 
Opportunites Portfolio

6.97%

其他 11.08%

购股权数目 每股行使价 HK$ 行使期

5,530,000       1.020 2017.12.1-2026.11.21

1,450,000       1.760 2018.6.1-2027.5.24

3,550,000       1.442 2018.12.16-2027.12.3

13,900,000      1.280 2020.8-2029.12.3

2,100,000       0.600 2021.4.16-2023.4.2

5,000,000       0.560 2022.1.16-2031.9.1

13,050,000      0.910 2022.9.16-2031.9.1

36,000,000      0.572 2023.10.1-2032.9.30

900,000         0.520 2023.11.1-2032.10.23
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财务情况

 公司分红率维持在30%左右 目前股息率在5.8%左右
 2024年中期营业额75.43亿元，同比增长25.6%；实现毛利10.62亿元，同比增长29.8%；母公司拥有

人应占利益2.45亿元，同比增长5.6%
 起动启停电池业务收入增长93.4%，当中内生性增长57.1%

资料来源：公司年报，国证国际

公司历年收入情况



     

估值较低

11来源：bloomebrg,数据截止2025.2.12
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