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铅降价与需求景气促 1H20 量利双增，拆分科创上市获批价值重估  

  业绩回顾     
   

维持跑赢行业  
 

1H20 业绩符合公司指引 
公司 1H20 收入 226.35 亿元，同增 14%，其中铅酸电池业务收入
116.4 亿元，同降 5%，锂电池业务收入 3.97 亿元，同增 48%。归
母净利 8.37 亿元，同增 40%，其中调整后 EBIT（剔除其他收入影
响）8.83 亿元，同增 32%，中期业绩符合公司此前业绩预告指引。 

发展趋势 
疫情影响出行方式二轮车电池需求逆势增长，铅价格下降提升毛
利率，驱动 1H20 量利双增。我们认为疫情影响下，部分个人出行
场景由公交切换至二轮电动车，同时外卖兴起下进一步加速二轮
电动车的需求。工信部数据显示 1H20 规模以上电动自行车销量同
增 10.3%。考虑到保有量使用频次的提升，我们认为短期 OEM 市
场与替换市场需求均得到提振。公司 1H20 铅酸电池销售额同降
5%，其中二/三轮同降 6.1%，考虑到 1H20 铅价格同比下降 15%，
假设电池价格与铅价格随动下，1H20 公司出货量增长 6-10%。同
时，由于 1Q20 铅价格呈快速的单边下降，我们认为公司可通过阶
段性控价来获得更好的毛利表现，推动 1H20 制造部分毛利率达
16.3%，同比提升 2.3ppt。1H20 量利双增，驱动利润高增长。 

分拆过会，或迎来进一步价值重估。天能动力拟分拆天能电池（含
铅酸电池业务与贸易业务）至科创板上市正式获审议通过。公司
2018/2019 的平均 P/E TTM 仅为 7.5/4.95x，而业务同样为铅酸电池
与再生铅的可比企业骆驼股份在 A 股对应为 18.4/15.8x，估值差较
大。公司分拆子公司天能电池拟募资额 35.9 亿元（假设足额募集），
发行股本最高占 12%的发行后总股本（9.7210 亿股）,对应科创子
公司上市市值为 299 亿元。当前天能动力市值 187 亿港元，分拆
完成后，天能动力将依旧持有分拆子公司天能电池 80%以上股权。
我们认为天能动力整体价值可迎来重估。 

关注二轮车行业锂电化渗透与公司进展，短期铅酸市场将继续维
持稳定增长。我们认为整体保有量稳定提升，OEM 整体销量疫后
继续维持增长下，铅酸二轮车电池的年需求整体可维持 3-5%的增
长。我们同时观察到二轮车锂电池在 OEM 市场或自上而下通过特
定场景应用（如共享电动等）及高端需求切入的方式加速渗透，
但受价格敏感性影响，低线城市的居民需求部分受影响有限。 

盈利预测与估值 
考虑到行业景气下需求与盈利能力共同向好，我们上调公司
2020/2021E 利润预期 13%/17%至 21.1/24.26 亿元。考虑到公司盈
利向好，行业增长空间进一步获得认可，分拆下价值重估，我们
上调公司目标价 150%至 20 港元，当前股价与目标价分别对应
2020/2021e 7.9/6.9x P/E 与 9.5/8.3x P/E，有 20.2%的上行空间，维
持跑赢行业评级。 

风险 
铅价格快速上行，电动自行车产量不及预期，电动自行车锂电池
渗透提速且公司份额不及预期 

  
  

   

   
  

 
股票代码  00819.HK 

评级   跑赢行业 

最新收盘价  港币 16.64 

目标价  港币 20.00 

   

52 周最高价/最低价  港币 21.45~4.24 

总市值(亿)  港币 187 

30 日日均成交额(百万)  港币 202.86 

发行股数(百万)  1,126 

其中：自由流通股(%)  100 

30 日日均成交量(百万股)  11.44 

主营行业  工业  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入 34,552 40,614 46,211 53,108 

    增速 28.4% 17.5% 13.8% 14.9% 

归属母公司净利润 1,252 1,682 2,111 2,426 

    增速 6.3% 34.3% 25.5% 14.9% 

每股净利润 1.11 1.49 1.87 2.15 

每股净资产 4.92 5.92 7.44 9.03 

每股股利 0.33 0.35 0.56 0.65 

每股经营现金流 1.84 1.54 1.83 2.38 

市盈率 13.1 10.0 7.9 6.9 

市净率 3.0 2.5 2.0 1.6 

EV/EBITDA 7.0 5.6 4.5 3.6 

股息收益率 2.3% 2.3% 3.8% 4.4% 

平均总资产收益率 8.2% 9.4% 10.6% 11.1% 

平均净资产收益率 24.0% 27.6% 28.1% 26.1% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  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 46,211 53,108 

  营业成本 -30,466 -35,926 -40,706 -46,957 

  营业费用 -890 -897 -970 -1,062 

  管理费用 -564 -663 -693 -770 

  其他 -41 -16 -41 -41 

  营业利润 1,780 2,381 2,780 3,184 

  财务费用 -178 -255 -71 -71 

  其他利润 3 0 0 0 

  利润总额 1,605 2,126 2,708 3,112 

  所得税 -304 -400 -542 -622 

  少数股东损益 -48 -44 -55 -64 

  归属母公司净利润 1,252 1,682 2,111 2,426 

  EBITDA 2,174 2,724 3,167 3,616 

  扣非后净利润 1,252 1,682 2,111 2,426 

资产负债表     

  货币资金 3,834 4,154 4,890 6,190 

  应收账款及票据 1,259 1,514 1,578 1,813 

  存货 3,130 3,740 3,892 4,490 

  其他流动资产 3,148 3,357 3,361 3,253 

  流动资产合计 11,371 12,765 13,721 15,746 

  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 1,582 988 947 

  非流动资产合计 5,270 6,365 6,907 7,334 

  资产合计 16,641 19,130 20,628 23,081 

  短期借款 2,235 1,659 1,659 1,659 

  应付账款 4,618 4,666 4,461 5,146 

  其他流动负债 3,445 4,747 4,789 4,827 

  流动负债合计 10,298 11,072 10,909 11,633 

  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 11,681 12,404 

  股本 110 110 110 110 

  未分配利润 5,430 6,555 8,271 10,064 

  归母所有者权益 5,540 6,665 8,381 10,174 

  少数股东权益 233 622 567 503 

  负债及股东权益合计 16,641 19,130 20,628 23,081 

现金流量表     

  税前利润 1,252 1,682 2,111 2,426 

  折旧和摊销 394 342 387 432 

  营运资本变动 473 -134 -382 -111 

  其他 -42 -151 -55 -64 

  经营活动现金流 2,077 1,739 2,060 2,683 

  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 -39 320 736 1,300  

 
 
主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 

成长能力     

  营业收入 28.4% 17.5% 13.8% 14.9% 

  营业利润 14.4% 33.8% 16.7% 14.5% 

  EBITDA 14.1% 25.3% 16.3% 14.2% 

  净利润 6.3% 34.3% 25.5% 14.9% 

盈利能力     

  毛利率 11.8% 11.5% 11.9% 11.6% 

  营业利润率 5.2% 5.9% 6.0% 6.0% 

  EBITDA 利润率 6.3% 6.7% 6.9% 6.8% 

  净利润率 3.6% 4.1% 4.6% 4.6% 

偿债能力     

  流动比率 1.10 1.15 1.26 1.35 

  速动比率 0.80 0.82 0.90 0.97 

  现金比率 0.37 0.38 0.45 0.53 

  资产负债率 65.3% 61.9% 56.6% 53.7% 

  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% 10.6% 11.1% 

  净资产收益率 24.0% 27.6% 28.1% 26.1% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.11 1.49 1.87 2.15 

  每股净资产（元） 4.92 5.92 7.44 9.03 

  每股股利（元） 0.33 0.35 0.56 0.65 

  每股经营现金流（元） 1.84 1.54 1.83 2.38 

估值分析     

  市盈率 13.1 10.0 7.9 6.9 

  市净率 3.0 2.5 2.0 1.6 

  EV/EBITDA 7.0 5.6 4.5 3.6 

  股息收益率 2.3% 2.3% 3.8% 4.4%  

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 1H20 业绩拆分 

 
资料来源：Wind，公司公告，中金公司研究部 

 

图表 2: 电动二轮车 2019 年产量同增 10%，接近 2013 年
高点 

图表 3: 1H20 中国电动自行车产量高增（工信部数据统计
有部分月度无明确数据） 

    
资料来源：中国自行车行业协会，中金公司研究部 资料来源：Wind，国家统计局，工信部，中金公司研究部 

 

 

 

 

百万元 1H19 2H19 1H20 +/- YoY

收入 19,810           20,804           22,635           2,825.2                 14%

铅酸电池 12,284           15,936           11,641           -643.4                   -5%

再生铅 509                 432                 397                 -111.3                   -22%

锂电池 255                 372                 403                 148.0                    58%

贸易及其他 6,762             4,064             10,194           3,431.8                 51%

贸易 6,501             3,506             9,654             3,152.1                 48%

其他 261                 557                 540                 279.7                    107%

营业成本 17,958           17,968           20,519           2,561.6                 14%

毛利 1,852             2,836             2,116             263.5                    14%

制造业 1,830.6          2,754             2,026.7          196.1                    11%

贸易及其它 21.6                82                   89.1                67.5                       312%

毛利率 9.35% 13.63% 9.35%

制造业 14.0% 17.3% 16.3%

贸易及其它 0.32% 19% 1%

其他收入 206                 163                 334                 128.2                    62%

期间费用 1,353             1,632             1,379             26.2                       2%

EBIT 877.6             1,504             1,217.5          340.0                    39%

调整后EBIT 671.52           1,340.39        883.27           211.7                    32%

注：剔除其他收入

归母净利 595.9             1,086             836.8             240.9                    40%
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图表 4: 铅价格 1Q20 仍在单边下行，2Q20 有所回升 图表 5: 二轮电动车市场前装整车中锂电加速渗透 

    
资料来源：长江有色，Wind，中金公司研究部 资料来源：GGII，中金公司研究部 

 

图表 6: 盈利预测修正 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

 

 

图表 7: 天能股份与骆驼股份 P/E TTM 对比 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

 

  

利润表 2020E 2021E

（百万元） 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

营业收入 43,040 46,211 7% 48,575 53,108 9%

营业成本 -38,039 -40,706 7% -43,134 -46,957 9%

毛利 5,001 5,505 10% 5,441 6,151 13%

营业利润 2,466 2,780 13% 2,730 3,184 17%

归母净利润 1,866 2,111 13% 2,072 2,426 17%
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图表 8：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 1,339 623 681 11.4 10.4 

300068.SZ 南都电源 CNY 1,902 378 388 35.2 34.4 

00819.HK 天能动力* CNY 2,417 2,111 2,426 7.9 6.9 

00951.HK 超威动力* CNY 469 626 673 5.2 4.8 

002580.SZ 圣阳股份 CNY 315 20 28 103.0 77.3 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期；收盘价为 2020/8/31 日价格 

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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