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业务高增长驱动，盈利有望提质 

事件：2024 年全年实现收入 161.3 亿人民币，同比增加 19.7%；实现毛利 22.67

亿，同比增加 16.6%。实现归母净利 5.67 亿，同比增加 5.8%。公司分派末期股

息 7 港仙/股，全年派息率 27%，股息率 5.0%（采用最近收盘价）。我们对公司

维持买入评级，目标价 3.11 港元，对应 2025 年 P/E 5x。 

报告摘要 

去年各电池板块和地区板块皆有不同增长。2024 年公司电源解决方案业务营收

145.04 亿元，增长 26.7%。其中，数据中心及网络电池营收 68.53 亿元，增长

9.0%，受益于可再生能源投资和储能行业发展；起动电池营收 59.32 亿元，大增

60.9%，得益于公司之前收购的天津杰士和顺德汤浅和内生性增长；动力电池营

收 14.42 亿元，增长 19.2%，因物料搬运设备等领域需求增加。回收铅业务营收

16.23 亿元，下降 19.8%，受去年检修以及回收铅行业成本较高影响。从各地区

来看，中国、EMEA、美洲和亚太地区（不包括中国）分别占 58.8%，17.1%，

15.9%和 8.2%，营收也分别增长 16.1%、42.3%、20.1%、7.2%。 

数据中心和起动电池需求不断增加，产能持续增长。公司在 24 年底拥有产能

33.62GWh，管理层预计 2025 年产能维持 30%左右的增长，主要是海外的产能

开始进一步释放，包括墨西哥工厂以及马来西亚工厂。目前公司产能利用率比较

高，受益于数据中心需求的拉动以及起动电池板块的增长，得益于这两个板块的

需求拉动，公司预计今年收入有望实现 20-30%的增长。另外公司也不断开拓渠

道市场，目前公司前装和后装市场比例为 70%:30%，而行业比例为 1:3，在未来

公司有望达到行业平均水平，渠道市场的开拓也有利于现金流的改善和利润率的

增加。 

海外工厂布局较早，关税影响有限。公司目前在墨西哥、马来西亚、越南、印度

等拥有海外工厂，在海外拥有丰富的办厂经验。公司对美洲业务敞口大概

15.9%，目前主要由东南亚供应，关税为 3.7%。如果美国大幅提升关税，料对公

司影响有限，主要因为公司在墨西哥工厂预计可于今年 6 月份投产，产能为

4GWh,能够满足美国的需求。而根据美墨加协定，墨西哥到美国为零关税。另外

主要是公司的下游客户承担关税，如果公司关税相对同业少，反而更有竞争优

势。我们料此次关税对公司影响有限。 

25 年利润有望实现高增，利润率有所提升。24 年毛利率从 14.4%下降至

14.1%，主要是受运费不断上升影响公司近 1 亿的利润以及中国政府削减或取消

了铅酸蓄电池回收企业的本地政府优惠政策或补贴的影响。今年以来，公司在旺

季之前已与航运公司商定多份长期合约，并锁定费率以避免现货市场波动。另外

公司的新收购的两个工厂也有望在今年扭亏为盈。渠道市场的开拓也有利于今年

利润率进一步提升。预计今年的业绩有望实现高增。 

目标价 3.11 港元，维持“买入”评级。我们预计公司 2025E/2026E/2027E 收入

分别为 192.91/228.25/267.87 亿元，同比+19.6%/+18.3%/+17.4%;归母净利润分

别为 8.04/10.14/12.32 亿元，同比+42.0%/+26.0%/21.5%。基于港股和同行的估

值水平，我们给于公司 2025 年 P/E=5 x（汇率假设 1 港币=0.94 元），对应目标

价 3.11 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：需求不及预期；地缘政治；原材料价格不断上升 

（财务及估值摘要见下一页…） 
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 3.11 港元 

股价 2025-04-25 2.11 港元 
 

 

总市值(亿港元) 2,972.51 

流通市值(亿港元) 2,972.50 

总股本(亿股) 1,408.77 

流通股本(亿股) 1,408.77 

12 个月低/高(港元) 1.2/2.92 

平均成交(百万港元) 15.98 

 

股东结构 

董李 73.42% 

其他 26.58% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -9.08  28.37  45.78  

绝对收益 -14.92  37.91  72.95  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

颜晨  行业分析师 
+852-22131403 

joyceyan@sdicsi.com.hk 
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财务及估值摘要 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
                                                                                                            

 

 

 

 

 

  

(年结 31/12；百万澳元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 13,471 16,126 19,291 22,825 26,787 

增长率 (%) 4.9 19.7 19.6 18.3 17.4 

毛利 1,944 2,267 2,799 3,353 3,949 

增长率 (%) 21.9 16.6 23.5 19.8 17.8 

归母净利润 535 566 804 1,014 1,232 

增长率 (%) 11.2 5.8 42.0 26.0 21.5 

毛利率 (%) 14.4 14.1 14.5 14.7 14.7 

归母净利率(%) 4.0 3.5 4.2 4.4 4.6 

每股收益 (人民币) 0.39 0.42 0.59 0.74 0.90 

市盈率 5.74 5.42 3.82 3.03 2.49 

净资产收益率 (%) 11.7 11.3 14.2 15.7 16.6 

股息收益率 (%) 4.5 4.5 5.5 8.0 10.1 
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附表：财务报表预测 

  

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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