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受益铅价下行铅酸电池业务毛利率提升，业绩超预期  

  业绩回顾     
   

维持跑赢行业  
 

2019 年业绩超出我们预期 

公司 2019 年收入 406.1 亿元，同增 17.5%，其中铅酸电池业务收
入 282.2 亿元，同降 1.8%。归母净利 16.82 亿元，同增 34.3%。受
益铅价格下降，公司 2019 年电池业务毛利率同比提升 2.7ppt 至
15.39%，驱动业务超预期。 

发展趋势 

铅价回落，铅酸电池毛利率修复，出货量稳定增长带动业绩高增。
2019 年长江有色铅价同比下降 12.7%至 1.67 万元，铅酸电池的成
本与终端售价降低。受益于单个电池的盈利额相对稳定，因此电
池业务毛利率提升至 15.4%。公司 2019 年铅酸电池总出货量达
2.68 亿只，同比增长 11%。由此，公司铅酸电池业务营收微降，
但利润显著修复。 

渠道完善，经营效率持续提升。公司在全国已布局 3000 多个共赢
商与 40 万家终端销售渠道，构成强掌控与高响应的销售网络。
2019 年公司应收票据与账款周转天数进一步下降，期间费用同比
下降 0.34ppt 至 4.47%。我们认为公司在后装市场具备持续提升市
场份额的渠道优势与管理优势。 

电动自行车市场空间稳定，公司行业竞争力稳步增强。2018 年中
国电动自行车产量同增 6%，1-11M19 同增 11%，带动保有量稳步
提升，至 2019 年底约达 2.9 亿辆。由此，铅酸前装市场稳定增长，
后装市场空间稳定。铅价格下降同样推动铅酸电池价格下降，我
们认为在前装市场的铅酸电池装机比例维持稳定，受锂电冲击短
期有限。公司 2019 年出货同增 11%，高于电池总需求增长，竞争
力稳步提升。向后看，我们认为短期铅价格红利还将维持，铅酸
电池业务可维持增长，中长期关注公司分拆进度与锂电布局情况。 

盈利预测与估值 

考虑低铅价红利，我们上调 2020e 净利预期 16%至 18.7 亿元。引
入 2020e 净利预期 20.7 亿元。疫情影响下行业估值中枢回落，维
持目标价 8 港元，当前股价与目标价分别对应 2020/2021e 2.9/2.6x 
P/E 与 4.2/3.7x P/E，有 44.1%的上行空间，维持跑赢行业评级。 

风险 

电动自行车产量不及预期，铅价格快速上涨。 

  
 
 

   

   
  

 
股票代码  00819.HK 

评级   跑赢行业 

最新收盘价  港币 5.55 

目标价  港币 8.00 

   

52 周最高价/最低价  港币 7.74~4.43 

总市值(亿)  港币 63 

30 日日均成交额(百万)  港币 26.48 

发行股数(百万)  1,127 
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(人民币 百万) 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入 34,552 40,614 43,040 48,575 

    增速 28.4% 17.5% 6.0% 12.9% 

归属母公司净利润 1,252 1,682 1,866 2,072 

    增速 6.3% 34.3% 11.0% 11.0% 

每股净利润 1.11 1.49 1.66 1.84 

每股净资产 4.92 5.92 7.22 8.56 

每股股利 0.33 0.35 0.50 0.55 

每股经营现金流 1.84 1.54 1.67 2.10 

市盈率 4.4 3.3 2.9 2.6 

市净率 1.0 0.8 0.7 0.6 

EV/EBITDA 1.9 1.5 1.1 0.7 

股息收益率 6.9% 7.0% 10.4% 11.5% 

平均总资产收益率 8.2% 9.4% 9.5% 9.8% 

平均净资产收益率 24.0% 27.6% 25.2% 23.3% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 

利润表     

  营业收入 34,552 40,614 43,040 48,575 

  营业成本 -30,466 -35,926 -38,039 -43,134 

  营业费用 -890 -897 -904 -971 

  管理费用 -564 -663 -646 -704 

  其他 -41 -16 -41 -41 

  营业利润 1,780 2,381 2,466 2,730 

  财务费用 -178 -255 -71 -71 

  其他利润 3 0 0 0 

  利润总额 1,605 2,126 2,394 2,658 

  所得税 -304 -400 -479 -532 

  少数股东损益 -48 -44 -49 -54 

  归属母公司净利润 1,252 1,682 1,866 2,072 

  EBITDA 2,174 2,724 2,853 3,162 

  扣非后净利润 1,252 1,682 1,866 2,072 

资产负债表     

  货币资金 3,834 4,154 4,707 5,686 

  应收账款及票据 1,259 1,514 1,469 1,658 

  存货 3,130 3,740 3,637 4,124 

  其他流动资产 3,148 3,357 3,361 3,285 

  流动资产合计 11,371 12,765 13,174 14,754 

  固定资产及在建工程 4,114 4,783 5,919 6,387 

  无形资产及其他长期资产 1,157 1,582 988 988 

  非流动资产合计 5,270 6,365 6,907 7,375 

  资产合计 16,641 19,130 20,082 22,129 

  短期借款 2,235 1,659 1,659 1,659 

  应付账款 4,618 4,666 4,169 4,727 

  其他流动负债 3,445 4,747 4,773 4,804 

  流动负债合计 10,298 11,072 10,601 11,190 

  长期借款 69 253 253 253 

  其他非流动负债 501 519 519 519 

  非流动负债合计 570 771 771 771 

  负债合计 10,868 11,844 11,372 11,962 

  股本 110 110 110 110 

  未分配利润 5,430 6,555 8,026 9,539 

  归母所有者权益 5,540 6,665 8,136 9,649 

  少数股东权益 233 622 573 519 

  负债及股东权益合计 16,641 19,130 20,082 22,129 

现金流量表     

  税前利润 1,252 1,682 1,866 2,072 

  折旧和摊销 394 342 387 432 

  营运资本变动 473 -134 -327 -88 

  其他 -42 -151 -49 -54 

  经营活动现金流 2,077 1,739 1,878 2,362 

  资本开支 -663 -1,118 -900 -900 

  其他 -1,453 234 0 0 

  投资活动现金流 -2,116 -884 -900 -900 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 474 -791 0 0 

  其他 -474 256 -425 -483 

  筹资活动现金流 0 -534 -425 -483 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -39 320 553 979  

 
 
主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 

成长能力     

  营业收入 28.4% 17.5% 6.0% 12.9% 

  营业利润 14.4% 33.8% 3.6% 10.7% 

  EBITDA 14.1% 25.3% 4.8% 10.8% 

  净利润 6.3% 34.3% 11.0% 11.0% 

盈利能力     

  毛利率 11.8% 11.5% 11.6% 11.2% 

  营业利润率 5.2% 5.9% 5.7% 5.6% 

  EBITDA 利润率 6.3% 6.7% 6.6% 6.5% 

  净利润率 3.6% 4.1% 4.3% 4.3% 

偿债能力     

  流动比率 1.10 1.15 1.24 1.32 

  速动比率 0.80 0.82 0.90 0.95 

  现金比率 0.37 0.38 0.44 0.51 

  资产负债率 65.3% 61.9% 56.6% 54.1% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 8.2% 9.4% 9.5% 9.8% 

  净资产收益率 24.0% 27.6% 25.2% 23.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.11 1.49 1.66 1.84 

  每股净资产（元） 4.92 5.92 7.22 8.56 

  每股股利（元） 0.33 0.35 0.50 0.55 

  每股经营现金流（元） 1.84 1.54 1.67 2.10 

估值分析     

  市盈率 4.4 3.3 2.9 2.6 

  市净率 1.0 0.8 0.7 0.6 

  EV/EBITDA 1.9 1.5 1.1 0.7 

  股息收益率 6.9% 7.0% 10.4% 11.5%  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 
 
天能动力是中国最大的电动车动力电池供货商之一，以自有品牌「天能(TIANNENG)」研发、生产、销售电动车用动力电池、风能太阳
能储能电池，以及发展旧电池回收再生业务。公司 2019 年 11 月同法国道达尔集团旗下帅福得（SAFT）签署协议，成立合资企业天能
帅福得，加快锂电布局。公司是 2019 年中国民营企业 500 强的第 30 位。  
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图表 1: 天能动力业绩情况与对比 

 
资料来源：万得资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

图表 2: 天能动力盈利预测修正 

 
资料来源：万得资讯，公司公告，中金公司研究部 

 
图表 3：历史 P/E 图表 4：历史 P/B 

  

资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 

 
 

  

（人民币百万元） 2018A 2019A yoy 2019E

2019A vs. CICC

estimate 2020E YoY

营业收入 34,552.1 40,613.6 17.5% 44,856.0 -9.5% 43,039.5 6.0%

营业成本 30,466.4 35,925.8 17.9% 40,067.0 -10.3% 38,038.8 5.9%

毛利 4,085.7 4,687.8 14.7% 4,789.0 -2.1% 5,000.8 6.7%

归母净利润 1,252.4 1,681.8 34.3% 1,416.0 18.8% 1,866.4 11.0%

毛利率 11.8% 11.5% -0.3ppt 10.7% 0.9ppt 11.6% 0.1ppt

净利率 3.6% 4.1% 0.5ppt 3.2% 1ppt 4.3% 0.2ppt

利润表 2020E 2021E

（百万元） 调整前 调整后 变化 预期

营业收入 48,989 43,040 -12% 48,575

营业成本 -44,108 -38,039 -14% -43,134

毛利 4,881 5,001 2% 5,441

营业利润 2,194 2,466 12% 2,730

归母净利润 1,611 1,866 16% 2,072
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图表 5：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 市值（百万美元） 

净利润 
（财报货币 百万） 

市盈率 

2020E 2021E 2020E 2021E 

601311.SH 骆驼股份* CNY 1,033 714 817 10.3 9.0 

00819.HK 天能动力* CNY 807 1,866 2,072 2.9 2.6 

资料来源：万得资讯、彭博资讯、公司公告、中金公司研究部 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据，预测数据采用财年加权平均 

收盘价信息更新于北京时间 2020 年 3 月 30 日 
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