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看好 2025 年盈利修复及价值重估  
 

投资要点： 
 
⚫ 我们的观点：天能动力稳居铅蓄动力电池龙头，随着电动自行车新国标落地、铅价波动

收敛，2025年公司铅蓄电池有望量利修复；公司资本开支收敛，后续现金流预计改善；

此外，新国标+以旧换新政策鼓励二轮车领域铅蓄技术路线，公司有望迎来价值重估。

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 17.16、19.76、21.41 亿元，分别同比

+50.2%、+15.2%、+8.3%；对应 2025 年 4 月 14 日收盘价的 PE 各为 3.9x、3.4x、

3.1x；维持公司“增持”评级，建议投资者关注。 

⚫ 2024年业绩短期承压，分红低于预期：1）营收：2024年，公司营收同比-8.6%至 766.7

亿元，制造业务、贸易业务收入各为 435.6、331.1亿元，分别同比-8.1%、-9.3%。其

中基石业务铅酸电池收入同比-6.1%至 398.5亿元，销量同比-9.0%至 113.6GWh，ASP

同比+3.3%至 0.35元/Wh（不含增值税、不含营业税金及附加）；期内新车市场观望新

国标落地，替换市场受累于铅价大幅波动。2）毛利：2024年，公司毛利同比-17.6%至

49.1亿元（同比减少 10.5亿元），毛利率同比-0.7pcts至 6.4%；主要由于铅酸电池业

务销量下滑、成本上涨，其次是锂电毛利下降。3）归母净利润：2024年公司归母净利

润同比-37.3%至 11.4亿元（同比减少 6.8亿元），主要由于铅蓄电池利润阶段性承压、

锂电资产减值、利息支出增加。4）分红：2024年公司利润下滑，经营性现金净流入收

窄，资本开支 25.03 亿元，并以 10.72 亿元对价回购天能新材料股权，现金流压力加

大。据此，公司宣派 2024 年期末股息 17 港仙/股，同比-60%；分红率 15%，同比-

9pcts，低于市场预期。 

⚫ 铅蓄优势持续，2025年有望业绩边际改善、价值重估：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。铅蓄动力电池具备消费属性，公

司稳居龙头，渠道优势构筑壁垒，技术优势打造盈利护城河。2024 版电动车新国标将

铅蓄电池整车重量限制从 55kg放宽至 63kg，《推动电动自行车以旧换新实施方案》鼓

励将老旧锂离子蓄电池电动自行车换购成铅酸蓄电池自行车，均在政策和宏观层面肯定

了铅蓄电池技术路线。随着新国标落地，二轮车新车销量回暖，以及铅价企稳，我们预

计公司铅蓄电池业务 2025年量利修复。 

⚫ 资本开支有望收敛：公司 2022-2024 年资本开支分别为 30.29、37.22、25.03 亿元，

随着公司锂电产能尾款逐步支付完、回收业务布局趋于完善，后续资本开支有望回落；

在基石业务强劲现金流带动下，公司整体现金流预计改善，为回馈投资者腾挪空间。 

⚫ 风险提示：产品及原材料价格波动，公司出货不及预期，锂电资产减值，电动自行车公

司电池自供等。 
   
主要财务指标 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 76,669  66,767  69,952  73,215  

同比增长 -8.6% -12.9% 4.8% 4.7% 

归母净利润(百万元) 1,142  1,716  1,976  2,141  

同比增长 -37.3% 50.2% 15.2% 8.3% 

毛利率 6.4% 9.2% 9.8% 10.2% 

归母净利润率 1.5% 2.6% 2.8% 2.9% 

ROE 7.1% 10.2% 10.9% 11.0% 
每股收益-摊薄(元) 1.01  1.51  1.74  1.89  

市盈率 5.8  3.9  3.4  3.1  

数据来源：公司财报、wind，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

*注：市盈率按照 2025/4/14港股收盘价计算；若无额外标注，本报告币种为人民币。公司自 2024H2开始大

幅削减贸易业务，因此预计  
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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 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动资产 22,063  22,023  21,804  21,389   营业收入 76,669  66,767  69,952  73,215  

物业厂房及设备 14,224  14,502  14,330  13,921   营业成本 -71,756  -60,600  -63,111  -65,768  

购买物业、厂房及设备所支付按金 252  178  130  94   毛利 4,912  6,167  6,841  7,447  

使用权资产 1,339  1,431  1,530  1,636   其他收入 2,101  1,887  1,953  1,957  

联营公司权益 316  347  382  420   其他收益及亏损 62  74  89  107  

非流动递延税项资产 917  978  1,013  1,052   销售费用 -1,293  -1,396  -1,480  -1,566  

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 

247  271  298  328   管理费用 -1,271  -1,396  -1,480  -1,566  

非流动应收贷款款项 122  135  148  163   研发费用 -2,033  -2,008  -2,129  -2,253  

已抵押/限制银行存款 4,646  4,181  3,972  3,774   预期信贷亏损模型项
下确认之减值亏损 

-38  -57  -86  -129  

流动资产 33,218  34,079  35,056  37,161   融资成本 -547  -574  -603  -633  

存货 8,284  8,710  8,641  9,086   税前利润 1,892  2,696  3,105  3,364  

待售在建中物业 1,009  1,090  1,144  1,202   所得税费用 -594  -701  -807  -875  

应收票据、应收贸易账款及其他应
收款 

4,581  4,518  4,561  4,665   净利润 1,298  1,995  2,298  2,489  

现金及现金等价物 9,139  8,672  8,649  9,087   归属少数股东净利润 156  279  322  348  

已抵押存款 7,624  8,387  9,226  10,148   归母净利润 1,142  1,716  1,976  2,141  

应收贷款款项-流动资产 659  665  672  678        

以公允价值计量且其变动计入当
期损益的金融资产 

1,510  1,586  1,665  1,749   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 

397  437  480  528   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

总资产 55,281  56,102  56,860  58,549   成长性     

流动负债 29,272  28,483  27,489  27,391   营业收入增长率 -8.6% -12.9% 4.8% 4.7% 

应付账款、票据及其他应付款 13,293  12,829  12,199  12,407   毛利增长率 -17.6% 25.5% 10.9% 8.8% 

应付关联方款项 115  111  106  107   净利润增长率 -29.3% 53.7% 15.2% 8.3% 

租赁负债-流动负债 5  6  7  7   归母净利润增长率 -37.3% 50.2% 15.2% 8.3% 

借贷-即期部分 12,721  12,084  11,480  10,906        

拨备-流动负债 501  551  606  666   盈利能力     

合同负债-流动负债 2,255  2,480  2,629  2,787   毛利率 6.4% 9.2% 9.8% 10.2% 

应付税项 383  422  464  510   归属股东净利率 1.5% 2.6% 2.8% 2.9% 

非流动负债 7,099  7,144  7,190  7,239   ROA 2.2% 3.1% 3.5% 3.7% 

租赁负债-非流动负债 22  24  26  29   ROE 7.1% 10.2% 10.9% 11.0% 

递延税项负债 81  89  98  108        

递延政府补助 1,196  1,172  1,148  1,125   偿债能力     

借贷-非即期部分 5,801  5,859  5,918  5,977   资产负债率 65.8% 63.5% 61.0% 59.1% 

总负债 36,372  35,627  34,680  34,629   流动比率 1.1  1.2  1.3  1.4  

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

储备 16,051  17,338  18,721  20,112        

归属于母公司股东权益 16,161  17,448  18,831  20,222   运营能力（次）     

非控股权益 2,748  3,028  3,349  3,698   资产周转率 1.5  1.2  1.2  1.3  

股东权益合计 18,909  20,475  22,180  23,920   存货周转率 9.5  7.1  7.3  7.4  

负债及权益合计 55,281  56,102  56,860  58,549        

      每股资料（元）     

现金流量表  单位:人民币百万元  每股收益-摊薄 1.01  1.51  1.74  1.89  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  每股归母净资产 14.4  15.5  16.7  18.0  

经营活动产生现金流量 549  2,441  2,987  3,530   每股净资产 16.8  18.2  19.7  21.2  

投资活动产生现金流量 -8,463  -1,905  -1,873  -1,831   每股经营性现金流 0.5  2.2  2.7  3.1  

融资活动产生现金流量 7,597  -1,004  -1,135  -1,261        

现金净变动 -316  -468  -22  437   估值比率(倍)     

现金的期初余额 9,456  9,139  8,672  8,649   PE 5.8  3.9  3.4  3.1  

现金的期末余额 9,139  8,672  8,649  9,087   PB 0.4  0.4  0.4  0.3  

资料来源：Wind、公司财报，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 2025年 4月 14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。   

   
  
   
 

 

有关财务权益及商务关系的披露  
$$BusinessPublishStart$$ 兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与 XIANGYU INVESTMENT (BVI) CO., LTD.、佛山市高明建设投资集团有限公司、

淮安开发控股有限公司、都江堰市城乡建设集团有限公司、保定国家高新技术产业开发区发展有限公司、河南航空港投资集团有限公司、河南省中豫

融资担保有限公司、济源济康科技有限公司、泉州市南翼投资集团有限公司、兰溪市国有资本运营有限公司、兰溪市交通建设投资集团有限公司、青

岛市即墨区城市开发投资有限公司、枣庄市基础设施投资发展集团有限公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、嵊州市交通投资发展集团有限公司、

嵊州市投资控股有限公司、福建石狮国有资本运营集团有限责任公司、湖南金霞发展集团有限公司、长沙金霞新城城市发展有限公司、福建红树林投

资集团有限公司、漳州市龙海区国有资产投资经营有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、滨江国投有限公司、GF Financial Holdings BVI Ltd.、

广发证券、广发证券、泰州港城投资集团有限公司、湖州吴兴国有资本投资发展有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、申万宏源(国际)

集团有限公司、申万宏源证券有限公司、扬州经济技术开发区开发(集团)有限公司、郑州建中建设开发(集团)有限责任公司、淄博市城市资产运营集团

有限公司、青岛北岸控股集团有限责任公司、青岛动车小镇投资集团有限公司、青岛胶州城市发展投资有限公司、景德镇市城市发展集团有限责任公

司、成都东方广益投资有限公司、青岛蓝谷投资发展集团有限公司、滕州信华投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投资(集团)有限公司、淄博市淄

川区财金控股有限公司、晋江市路桥建设开发有限公司、北京银行、湘潭振湘国有资产经营投资有限公司、湖北省联合发展投资集团有限公司、萍乡

市城市建设投资集团有限公司、江西省信用融资担保集团股份有限公司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、沂盛（维尔京）国际有限公司、山东沂

蒙产业集团有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、丽水经济技术开发区实业发展集团有限公司、印象大红袍股份有限公司、兖矿集团（开

曼群岛）有限公司、山东能源集团有限公司、科学城(广州)融资租赁有限公司、科学城(广州)投资集团有限公司、南阳城投控股有限公司、淮安市投资

控股集团有限公司、淮北市建设投资有限责任公司、稠州国际投资有限公司、江门高新技术工业园有限公司、义乌市国有资本运营有限公司、安徽海

螺材料科技股份有限公司、安徽海螺水泥股份有限公司、脑动极光医疗科技有限公司、天长市农业发展有限公司、四川省金玉融资担保有限公司、徽

商银行股份有限公司、湖北省融资担保集团有限责任公司、抚州市数字经济投资集团有限公司、重庆兴农融资担保集团有限公司、重庆丰都文化旅游

集团有限公司、盐城高新区投资集团有限公司、杭州富阳交通发展投资集团有限公司、浙江德盛（BVI）有限公司、成都市羊安新城开发建设有限公

司、三水国际发展有限公司、江苏姜堰经开集团有限公司、唐山国控集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、贵溪市发展投资集团有限公司、

青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、湖州市城市投资发展集团有限公司、安徽西湖投资控股集团有限公司、淮北市建投控股集团有限公司、衢

州市衢通发展集团有限公司、山东泉汇产业发展有限公司、成都武侯产业发展投资管理集团有限公司、宁国市宁阳控股集团有限公司、温州市鹿城区

国有控股集团有限公司、邹城市城资控股集团有限公司、山东明水国开发展集团有限公司、Mixin International Trading Co., Limited、河南中豫信用增

进有限公司、南阳交通控股集团有限公司、宜昌高新投资开发有限公司、中原资产管理有限公司、中原大禹国际（BVI）有限公司、威海市环通产业投

资集团有限公司、成都交通投资集团有限公司、滨州市滨城区经济开发投资有限公司、福清市国有资产营运投资集团有限公司、湖州莫干山高新集团

有限公司、湖州莫干山国有资本控股集团有限公司、郑州市金水控股集团有限公司、郑州地铁集团有限公司、漳州圆山发展有限公司、漳州高鑫发展

有限公司、靖江港口集团有限公司、娄底市城市发展控股集团有限公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、徽商银行、JUNFENG INTERNATIONAL 

CO., LTD、烟台国丰投资控股集团有限公司、济南高新控股集团有限公司、洛阳国晟投资控股集团有限公司、漳州台商投资区资产运营集团有限公司、

浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浦江县国有资本投资集团有限公司、平度市城市开发集团有限公司、万晟国际（维尔京）有限公司、新沂市交

通文旅集团有限公司、XD民生银行、常德财鑫融资担保有限公司、湖南瑞鑫产业运营管理有限公司、赣州城市投资控股集团有限责任公司、湖北省融

资担保集团有限责任公司、黄石产投控股集团有限公司、赤壁城市发展集团有限公司、江苏中扬清洁能源发展有限公司、重庆三峡融资担保集团股份

有限公司、江苏银行、无锡恒廷实业有限公司、四海国际投资有限公司、福建省晋江市建设投资控股集团有限公司、济南章丘控股集团有限公司、湖

南省汨罗江控股集团有限公司、湖南省融资担保集团有限公司、China Cinda 2020 I Management Ltd、中国信达(香港)控股有限公司、重庆兴农融资

担保集团有限公司、资阳发展投资集团有限公司、荆州市城市发展控股集团有限公司、南京银行、淄博市城市资产运营集团有限公司、上饶创新发展

产业投资集团有限公司、宜宾市新兴产业投资集团有限公司、Zhongyuan Zhicheng Co., Ltd.、中原豫资投资控股集团有限公司、南昌金开集团有限公

司、九江银行、无锡市交通产业集团有限公司、保定市国控集团有限责任公司、海翼（香港）有限公司、济南市中财金投资集团有限公司、政金金融

国际(BVI)有限公司、重庆新双圈城市建设开发有限公司、Shenghai Investment Co.,Limited、Coastal Emerald Limited、山东高速集团、青岛军民融

合发展集团有限公司、泰兴市港口集团有限公司、潍坊市城区西部投资发展集团有限公司有投资银行业务关系。 
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