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传统业务量利齐升，锂电业务增长亮眼，业绩超出我们预期  

  业绩回顾     
   

维持跑赢行业  
 

公司 2020 年业绩超出我们预期 
公司 2020 年收入 535.3 亿元、同增 32%，归母净利润 24.8 亿元，
同增 47%；对应 2H20 收入 308.9 亿元、同增/环增 51%/37%，归
母净利润 16.4 亿元、同增/环增 40%/96%；受益钎价下行毛利提升
以及锂电业务高增，公司业绩超出我们预期。 

发展趋势 
公司全面布局二轮车领域，传统铅酸电池稳健，锂电池高增长： 

传统铅酸业务整体增长稳健、结构高增，铅价单边下行带动量利
双升。公司 2020 年铅酸电池业务实现营收 283.4 亿元、同比微增
0.4%，分业务看，电动自行车及三轮车/微型电动车微降/微增
0.5%/0.6%至 255.6/20.7 亿元，特殊用途电池(启停/储能等用途)实
现 7.1 亿元、同增 47.9%；全年铅酸电池销量达 8397.2 万 kWh、
同增 16.3%，主要受益于：1）2020 年疫情影响部分个人出行方式
切换为二轮电动车以及对外卖需求增加，驱动二轮电动车销量逆
势增长；2）2020 年下半年国内汽车行业强势复苏、储能市场兴
起，催化对启停/储能备用电池需求；但同时，2020 年钎价持续单
边下行、推动铅酸电池价格下降，由此，铅酸电池营收增速不及
销量增速；但公司通过阶段控价获得更好的毛利表现，推动铅酸
电池毛利率提升 1.69ppt 至 17.08%。 

受益二轮车锂电渗透加速，公司锂电业务表现亮眼。公司 2020 年
锂电收入 10.6 亿元、同增 69%，子公司天能股份锂电销量
1.69GWh，同增 120.60%，主要受益于二轮车锂电渗透率增加，GGII
预测 2020 年锂电两轮车产量达到 1025 万辆，渗透率提升至 27%。
我们认为，疫情后铅酸销量增速放缓，二轮车市场保有量见顶、
替换成为主逻辑，短期内铅酸二轮车电池年需求量维持 2-3%增长；
中长期锂电渗透率受益于供给端成本下降、需求端共享电动车与
出口增量，锂电渗透趋势显著、有望成为增长新动力。 

经营效率持续提升，加强渠道品牌管控。公司 2020 年存货周转速
度提升、应收账款周转天数下降，期间费用率下降 0.84ppt 至
3.63%。公司 2020 年在全国已布局 3000 多个经销商，并持续推进
渠道云端化，提高经销商管理能力，加强公司品牌管理。我们认
为，公司经营效率提升和品牌管控加强，有助于长期维持行业领
先地位、并持续推进新兴二轮车锂电细分市场份额提升。 

盈利预测与估值 
我们看好公司盈利稳中有进，上调 2021 年盈利预测 8%至 26.31
亿元,并引入 2022年盈利预测 28.64亿元；由于行业估值中枢回落，
我们维持 20 港元目标价，当前股价/目标价对应 2021/2022 年
5.6X/5.2X P/E 和 7.2X/6.6X P/E，有 30.2%上行空间，维持跑赢行业
评级。 

风险 
铅价快速上行，二轮车产量不及预期，二轮车市场锂电渗透提速
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 15.36 

目标价  港币 20.00 

   

52 周最高价/最低价  港币 22.55~4.93 

总市值(亿)  港币 173 

30 日日均成交额(百万)  港币 79.13 

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)  5.37 

主营行业  工业  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业收入 40,614 53,525 64,499 70,229 

    增速 17.5% 31.8% 20.5% 8.9% 

归属母公司净利润 1,682 2,477 2,631 2,864 

    增速 34.3% 47.3% 6.2% 8.9% 

扣非后净利润 1,682 2,477 2,631 2,864 

    增速 34.3% 47.3% 6.2% 8.9% 

每股净利润 1.49 2.20 2.34 2.54 

每股净资产 5.92 7.77 9.77 11.61 

每股股利 0.36 0.34 0.70 0.76 

每股经营现金流 1.54 1.87 2.93 3.04 

市盈率 9.2 5.9 5.6 5.2 

市净率 2.3 1.7 1.4 1.1 

EV/EBITDA 4.9 3.4 2.7 2.0 

股息收益率 2.6% 2.6% 5.3% 5.8% 

平均总资产收益率 9.4% 11.7% 10.7% 10.6% 

平均净资产收益率 27.6% 32.1% 26.6% 23.8% 

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

 

  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） 2019A 2020A 2021E 2022E 

利润表     

  营业收入 40,614 53,525 64,499 70,229 

  营业成本 -35,926 -48,033 -57,561 -62,504 

  营业费用 -897 -938 -1,290 -1,405 

  管理费用 -663 -791 -935 -1,053 

  其他 -16 -26 -41 -41 

  营业利润 2,381 3,163 3,438 3,726 

  财务费用 -255 -212 -112 -105 

  其他利润 0 -1 -1 -1 

  利润总额 2,126 2,950 3,325 3,620 

  所得税 -400 -445 -665 -724 

  少数股东损益 -44 -28 -29 -32 

  归属母公司净利润 1,682 2,477 2,631 2,864 

  EBITDA 2,862 3,633 4,041 4,391 

  扣非后净利润 1,682 2,477 2,631 2,864 

资产负债表     

  货币资金 4,154 4,456 6,331 8,332 

  应收账款及票据 1,514 2,349 2,328 2,534 

  存货 3,740 4,486 4,929 5,352 

  其他流动资产 3,357 4,383 4,563 4,095 

  流动资产合计 12,765 15,674 18,150 20,313 

  固定资产及在建工程 4,783 5,455 5,776 6,036 

  无形资产及其他长期资产 1,582 2,071 1,898 1,972 

  非流动资产合计 6,365 7,526 7,673 8,008 

  资产合计 19,130 23,200 25,823 28,321 

  短期借款 1,659 919 859 802 

  应付账款 4,666 5,599 6,151 6,679 

  其他流动负债 4,747 5,914 5,876 5,907 

  流动负债合计 11,072 12,432 12,885 13,388 

  长期借款 253 719 667 619 

  其他非流动负债 519 590 590 590 

  非流动负债合计 771 1,309 1,257 1,209 

  负债合计 11,844 13,741 14,142 14,597 

  股本 110 110 110 110 

  未分配利润 6,555 8,636 10,888 12,963 

  归母所有者权益 6,665 8,746 10,998 13,073 

  少数股东权益 622 713 684 652 

  负债及股东权益合计 19,130 23,200 25,823 28,321 

现金流量表     

  税前利润 1,682 2,477 2,631 2,864 

  折旧和摊销 481 470 603 665 

  营运资本变动 -134 -683 95 -71 

  其他 -290 -163 -29 -32 

  经营活动现金流 1,739 2,102 3,299 3,426 

  资本开支 -1,803 -1,405 -1,000 -1,000 

  其他 920 306 0 0 

  投资活动现金流 -884 -1,099 -1,000 -1,000 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -350 -189 -112 -105 

  其他 -185 -512 -312 -320 

  筹资活动现金流 -534 -701 -425 -425 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 320 302 1,874 2,001  

 
 
主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 

成长能力     

  营业收入 17.5% 31.8% 20.5% 8.9% 

  营业利润 33.8% 32.8% 8.7% 8.4% 

  EBITDA 32.1% 26.9% 11.2% 8.7% 

  净利润 34.3% 47.3% 6.2% 8.9% 

  扣非后净利润 34.3% 47.3% 6.2% 8.9% 

盈利能力     

  毛利率 11.5% 10.3% 10.8% 11.0% 

  营业利润率 5.9% 5.9% 5.3% 5.3% 

  EBITDA 利润率 7.0% 6.8% 6.3% 6.3% 

  净利润率 4.1% 4.6% 4.1% 4.1% 

  扣非后净利率 4.1% 4.6% 4.1% 4.1% 

偿债能力     

  流动比率 1.15 1.26 1.41 1.52 

  速动比率 0.82 0.90 1.03 1.12 

  现金比率 0.38 0.36 0.49 0.62 

  资产负债率 61.9% 59.2% 54.8% 51.5% 

  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 9.4% 11.7% 10.7% 10.6% 

  净资产收益率 27.6% 32.1% 26.6% 23.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.49 2.20 2.34 2.54 

  每股净资产（元） 5.92 7.77 9.77 11.61 

  每股股利（元） 0.36 0.34 0.70 0.76 

  每股经营现金流（元） 1.54 1.87 2.93 3.04 

估值分析     

  市盈率 9.2 5.9 5.6 5.2 

  市净率 2.3 1.7 1.4 1.1 

  EV/EBITDA 4.9 3.4 2.7 2.0 

  股息收益率 2.6% 2.6% 5.3% 5.8%  

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：公司年度业绩一览 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

图表 2：中国电动自行车产量 图表 3：中国电动两轮车锂电装机量高速增长 

  

资料来源：Wind，国家统计局，工信部，中金公司研究部 资料来源：GGII，中金公司研究部 

 

图表 4：钎价在 2020 年仍呈现单边下行 

 

资料来源：长江有色，Wind，中金公司研究部 
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图表 5：盈利预测修正 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

 
图表 6：历史 P/E 图表 7：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 

 
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 

2021E 2022E 2021E 2022E 

601311.SH 骆驼股份* CNY 1,842 681 759 17.7 15.9 

300068.SZ 南都电源 CNY 1,474 574 731 17.0 13.2 

00819.HK 天能动力* CNY 2,226 2,631 2,864 5.6 5.2 

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 

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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本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融

股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任

何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见

不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司（“中金香港”）于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系

中金香港的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的认可投资者及/或机构投资者

提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询，

在新加坡获得本报告的人员可联系中金新加坡销售交易代表。 

本报告由受金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005

年（金融推介）令》第 19（5）条、38 条、47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国认定
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