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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 27.78 元

总市值/流通市值 27005/27005 百万元

52周最高价/最低价 40.27/21.11 元

近 3 个月日均成交额 105.70 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）-2024 年中报点评-经营业绩表现稳健，

以旧换新助推铅酸电池稳步增长》 ——2024-09-11

公司2024年实现归母净利润15.55亿元，同比-33%。公司2024年实现营收

450.42亿元，同比-6%；实现归母净利润15.55亿元，同比-33%；会计准则

新口径下毛利率为15.10%、同比-1.13pct；净利率为3.53%、同比-0.93pct。

公司2024Q4实现营收121.54亿元，同比-4%、环比+8%；实现归母净利润0.90

亿元，同比-85%、环比-67%。

公司2024年铅酸电池出货小幅下滑，铅价波动扰动盈利能力。2024年行业

政策落地时间较晚、下游需求受到一定程度抑制，造成公司出货小幅承压。

公司2024年铅酸电池业务实现营收418.35亿元、同比-6%；铅酸电池销量

为113.6GWh，同比-9%。2024年铅价出现急涨急跌走势，对于公司电池盈利

能力产生显著影响。2024年公司铅酸电池毛利率为16.15%，同比-1.34pct。

伴随铅价走势相对平稳，公司盈利能力有望显著修复。

国内政策催化需求、海外布局持续深化，公司铅酸电池2025年有望实现稳

步增长。国内市场来看，1月13日，工信部发布电动自行车新国标，将铅酸

电池车型质量上限从55kg放宽至63kg，补足铅酸电池续航短板、支持铅酸

电池车型发展。1月23日，商务部等明确2025年延续电动自行车以旧换新

工作，江苏、浙江等地补贴力度较2024年进一步提升。国内政策持续催化

下，两轮车市场需求有望快速恢复，并带动铅酸电池需求提升。海外市场，

公司2024年7月越南组装厂完成试生产、2024年12月自建工厂开工建设。

伴随海外基地落地，公司服务能力有望进一步提升、海外业务有望快速增长。

公司锂电业务经营短期承压，客户与新品布局持续推进。公司2024年锂电

池业务营收为4.93亿元，同比-45%；毛利率为-30.71%，同比-12.29pct；

毛利润为-1.52亿元，同比多亏0.17亿元。此外，公司针对锂电产线进行了

约3亿元固定资产减值计提，亦对利润产生消极影响。公司积极寻求转型与

突破，现已成功研发100Ah/150Ah家储及通信类系列产品，成为中兴通讯等

企业合格供应商。同时，公司积极进行市场开拓，重点拓展工业动力、低速

动力、交通通信等细分领域的客户需求。

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 2025-2027 年

实现归母净利润 23.62/28.59/31.75 亿元（原预测 2025-2026 年为

27.76/30.25 亿元），同比+52%/+21%/+11%，EPS 分别为 2.43/2.94/3.27

元，当前股价对应 PE 为 11.4/9.4/8.5 倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 47,748 45,042 48,439 51,798 55,120

(+/-%) 14.0% -5.7% 7.5% 6.9% 6.4%

净利润(百万元) 2305 1555 2362 2859 3175

(+/-%) 20.8% -32.5% 51.9% 21.1% 11.0%

每股收益（元） 2.37 1.60 2.43 2.94 3.27

EBIT Margin 4.8% 3.1% 4.6% 5.7% 6.2%

净资产收益率（ROE） 14.3% 10.0% 14.1% 15.2% 15.2%

市盈率（PE） 11.7 17.4 11.4 9.4 8.5

EV/EBITDA 15.7 23.7 15.2 12.7 11.5

市净率（PB） 1.73 1.66 1.46 1.30 1.16

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
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公司 2024 年实现营收 450.42 亿元，同比-6%；实现归母净利润 15.55 亿元，同比

-33%；实现扣非归母净利润 10.98 亿元，同比-42%；会计准则新口径下毛利率为

15.10%、同比-1.13pct；净利率为 3.53%、同比-0.93pct。

公司 2024Q4 实现营收 121.54 亿元，同比-4%、环比+8%；实现归母净利润 0.90

亿元，同比-85%、环比-67%；实现扣非归母净利润 0.80 亿元，同比-84%、环比-70%。

公司 2024Q4 表观毛利率为 11.07%，同比-5.52pct，环比-4.48pct，主要系年末

进行会计准则调整，质保金由销售费用调至营业成本。若按旧会计准则规定，

2024Q4 公司毛利率为 15.81%，同比-0.78pct、环比+0.26pct。公司 2024Q4 净利

率为 0.73%、同比-3.14pct、环比-1.90pct。

受会计准则调整影响，公司期间费用率同比降低。公司 2024 年期间费用率 7.44%，

同比-0.79pct；其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.20%/2.35%/4.16%/-0.

28%，同比-1.32/-0.05/+0.41/+0.16pct。根据会计准则最新要求，质保金由销售

费用调至营业成本，故而 2024 年公司销售费用率同比显著下滑。

公司 2024 年末固定资产为 101.82 亿元，较 2023 年末增加 18.29 亿元。公司 202

4 年末在建工程为 15.06 亿元，较 2023 年末减少 10.93 亿元。公司 2024 年末存

货为 65.49 亿元，较 2023 年末增加 8.51 亿元。

公司 2024 年其他收益 8.79 亿元，同比增加 3.00 亿元；2024Q4 其他收益为 1.29

亿元，其他收益同比增长主要系先进制造业企业增值税加计抵减政策所致。公司

2024 年投资收益 0.30 亿元，同比增加 0.59 亿元，2024Q4 投资收益为-0.79 亿元。

公司 2024 年冲回信用减值损失 0.28 亿元，其中 2024Q4 冲回 0.25 亿元。公司 20

24 年计提资产减值损失 3.13 亿元，较 2023 年增加 0.84 亿元，其中 2024Q4 计提

1.51 亿元。

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
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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 2024 年铅酸电池出货同比小幅承压。2024 年行业政策落地时间较晚、下游

需求受到一定程度抑制，进而造成公司出货小幅承压。公司 2024 年铅酸电池业务

实现营收 418.35 亿元、同比-6%；铅酸电池销量为 113.6GWh，同比-9%。

受铅价波动影响，公司铅酸电池盈利能力出现小幅波动。2024 年铅价出现急涨急

跌走势，对于公司电池盈利能力产生显著影响。2024 年公司铅酸电池毛利率为

16.15%，同比-1.34pct。伴随铅价走势相对平稳，公司盈利能力有望显著修复。

展望 2025 年，国内政策催化需求、海外布局持续深化，公司铅酸电池业务有望

实现稳步增长。国内市场来看，1月 13 日，工信部发布《电动自行车安全技术规

范》，新国标将铅酸电池自行车整车质量上限由 55kg 放宽至 63kg，进一步补足

铅酸电池车型续航短板、支持铅酸电池车型发展。1 月 23 日，商务部等 5 部门联

合印发关于做好 2025 年度电动自行车以旧换新工作的通知，通知明确自 2025 年

1 月 1 日起，延续开展电动自行车以旧换新工作。根据各地方最新细则，江苏、

浙江等地补贴力度较 2024 年进一步提升。在国内政策持续催化下，两轮车市场需

求有望实现快速恢复，进而带动铅酸电池需求提升。

海外市场，公司 2024 年 7 月越南组装厂成功完成试生产、2024 年 12 月自建工厂

正式开工建设。伴随海外基地的陆续落地，公司海外服务能力有望进一步提升、

海外业务有望实现快速增长。

图5：公司铅蓄电池营收及毛利率（亿元、%） 图6：公司铅蓄电池销量（GWh、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2023-2024

年毛利率均为会计准则最新要求下数据口径

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司锂电业务经营短期承压，客户与新品布局持续推进。2024 年锂电行业竞争持

续激烈，公司 2024 年锂电池业务营收为 4.93 亿元，同比-45%；毛利率为-30.71%，

同比-12.29pct。公司积极寻求转型与突破、储能产品布局持续取得新进展。公司

现已成功研发 100Ah/150Ah 家储及通信类系列产品，成为中兴通讯等企业合格供

应商。同时，公司积极进行市场开拓，重点拓展工业动力、低速动力、交通通信

等细分领域的客户需求。

公司业务布局持续拓展，积极布局燃料电池、钠电池、固态电池等前沿技术。燃

料电池领域，公司产品全面覆盖中高功率氢燃料电池发动机系统及配套零部件，

最高功率达 160kW，可满足公交、工程机械、物流等多领域复杂需求。

钠电池领域，公司针对小动力和储能市场推出能量密度达到 160Wh/kg 的高性能层

状氧化物钠电软包电芯。此外，公司还开发出能量密度为 95Wh/kg 的聚阴离子钠

电储能电芯。

固态电池领域，公司成功设计并制备出两款固态电池原型产品，其能量密度分别

达到 300Wh/kg 和 400Wh/kg。

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 2025-2027 年实现归母净利润 23.62/28.59/31.75 亿元（原预测 2025-2026 年

为 27.76/30.25 亿元，同比+52%/+21%/+11%，EPS 分别为 2.43/2.94/3.27 元，当

前股价对应 PE 为 11.4/9.4/8.5 倍。

表1：可比公司情况（2025.4.1）

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 270.0 27.8 1.60 2.43 2.94 17.37 11.43 9.45

300014.SZ 亿纬锂能 优于大市 965.2 47.2 2.04 2.65 3.43 23.13 17.80 13.76

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11336 18725 17771 20550 23870 营业收入 47748 45042 48439 51798 55120

应收款项 3720 3241 1593 1703 1812 营业成本 39368 38241 40714 43176 45830

存货净额 5698 6549 7034 7521 8004 营业税金及附加 1950 1932 1986 2046 2095

其他流动资产 1052 969 1018 1079 1146 销售费用 1205 541 562 580 595

流动资产合计 22438 30350 28299 31750 35741 管理费用 1144 1059 1090 1140 1213

固定资产 10952 11688 11154 11073 10732 研发费用 1790 1875 1841 1917 1984

无形资产及其他 1065 1045 1004 962 920 财务费用 (208) (125) (176) (224) (231)

其他长期资产 1360 1187 1453 1554 1654 投资收益 (29) 30 0 0 0

长期股权投资 17 17 17 17 17

资产减值及公允价值变

动 (285) (284) (20) 0 0

资产总计 35832 44288 41927 45356 49064 其他收入 552 850 850 800 800

短期借款及交易性金融

负债 2780 6572 2200 2200 2200 营业利润 2736 2113 3252 3964 4434

应付款项 8152 11974 11946 12673 13455 营业外净收支 22 0 0 1 2

其他流动负债 5187 5036 4129 4377 4646 利润总额 2758 2113 3252 3965 4436

流动负债合计 17464 24845 19728 20805 21955 所得税费用 629 523 797 971 1087

长期借款及应付债券 1381 1924 1924 1924 1924 少数股东损益 (175) 35 94 135 175

其他长期负债 1369 1292 1761 1828 1894 归属于母公司净利润 2305 1555 2362 2859 3175

长期负债合计 2750 3217 3685 3752 3819 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 20213 28062 23413 24557 25773 净利润 2305 1555 2362 2859 3175

少数股东权益 197 337 431 565 740 资产减值准备 (229) (313) (20) 0 0

股东权益 15421 15889 18084 20234 22551 折旧摊销 713 928 1075 1123 1182

负债和股东权益总计 35832 44288 41927 45356 49064 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (208) (125) (176) (224) (231)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 676 3527 352 405 479

每股收益 2.37 1.60 2.43 2.94 3.27 其它 (931) 866 406 (22) 10

每股红利 0.65 0.17 0.73 0.88 0.98 经营活动现金流 2534 6563 4175 4364 4846

每股净资产 16.07 16.69 19.05 21.40 23.96 资本开支 (3140) (2218) (500) (1000) (800)

ROIC 10% 5% 8% 14% 17% 其它投资现金流 67 (240) (266) (101) (100)

ROE 14% 10% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (3072) (2457) (766) (1101) (900)

毛利率 18% 15% 16% 17% 17% 权益性融资 25 (455) 0 0 0

EBIT Margin 5% 3% 5% 6% 6% 负债净变化 708 (2206) (4372) 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (583) (632) (167) (709) (858)

收入增长 14% -6% 8% 7% 6% 其它融资现金流 (123) (2750) (4372) 0 0

净利润增长率 21% -33% 52% 21% 11% 融资活动现金流 357 (3168) (4364) (485) (626)

资产负债率 56% 63% 56% 54% 53% 现金净变动 (182) 937 (954) 2779 3320

息率 2.3% 0.6% 2.6% 3.2% 3.5% 货币资金的期初余额 11104 11336 18725 17771 20550

P/E 11.7 17.4 11.4 9.4 8.5 货币资金的期末余额 11336 18725 17771 20550 23870

P/B 1.7 1.7 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 17 3285 2623 2747 3431

EV/EBITDA 15.7 23.7 15.2 12.7 11.5 权益自由现金流 885 1173 (1616) 2917 3606

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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