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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 34.63 元

总市值/流通市值 33664/4533 百万元

52周最高价/最低价 50.49/22.99 元

近 3 个月日均成交额 68.01 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天能股份（688819.SH）-铅蓄电池龙头，积极布局铅炭与锂电

储能》 ——2023-03-17

公司2022年实现净利润19.08亿元，同比+39%。公司2022年实现营收418.82

亿元，同比+8%，对应Q4实现营收118.40亿元，同比-1%，环比-8%；公司

2022年实现归母净利润19.08亿元，同比+39%，对应Q4实现归母净利润4.83

亿元，同比+59%，环比-28%。公司2022年毛利率为18.56%，同比+2.98pct；

对应Q4毛利率为21.28%，同比-9.21pct、环比+3.16pct。

铅蓄电池增长稳定，盈利能力持续修复。2022年公司铅蓄电池营收373.97

亿元，同比+12%。公司2022年铅蓄电池销量为100.32GWh，同比+8%；Q4销

量约为25-29GWh，环比下降10%左右。公司铅蓄电池毛利率为20.28%，同比

+2.59pct；Q4毛利率超21%，环比+2pct以上。公司2021H2调整了定价机制，

将铅价格联动机制调整为所有原料价格联动机制，成本传导更为流畅。2023

年我们预计公司铅蓄电池销量有望达到110GWh左右，同比增长超9%。

公司铅炭储能快速发展，有望贡献持续增量。2022年公司铅炭储能营收1.65

亿元，同比+239%。2022年12月，天能股份与太湖能谷签订协议，未来三年

内向其供应不低于30GWh铅炭电池。公司目前还为全球最大的铅炭电池项目

浙江长兴综合智慧零碳电厂1.06GWh项目供应电池。我们预计在成熟项目示

范以及客户持续推进下，2023年公司铅炭业务营收有望突破10亿元。

锂电业务加快布局，产能建设持续加码。2022年公司锂电业务营收16.4亿

元，同比+65%；其中锂电轻型车电池业务营收6.4亿元，储能营收5.6亿元。

公司2022年锂电池销量为1.99GWh，同比+24%；Q4销量约为0.3-0.4GWh，

环比-50%左右。公司2022年锂电业务毛利率-0.81%，同比+2.80pct；Q4毛

利率仍为负，主要系产能利用率处于低位使得盈利端持续承压。公司已成功

实现180Ah 电芯量产以及280Ah电芯出样，相应模组产品已完成国标与UL

认证。2022年底公司锂电池产能约7GWh，2023年有望扩张至14GWh。

公司前瞻布局新技术，燃料电池、钠电池等新业务蓬勃发展。燃料电池方面，

公司在电堆、膜电极、催化剂等领域都取得阶段性成果，自主研发的135KW

系统产品、160KW发动机已通过第三方测试验证。钠电池方面，公司现已成

功推出钠电电芯，产品循环次数超2000次；并已建成300MW中试产线。

风险提示：行业竞争加剧；产能建设不及预期；储能行业需求不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持“增持”评级。我们预计2023-2025年归母

净利润为 23.50/27.29/30.68 亿元（原预测为 23.65/27.20 亿元），同比

+23/16/12%，EPS分别为2.42/2.81/3.16元，当前PE为14/12/11倍。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 38,716 41,882 47,195 52,041 57,324

(+/-%) 10.3% 8.2% 12.7% 10.3% 10.2%

净利润(百万元) 1369 1908 2350 2729 3068

(+/-%) -39.9% 39.3% 23.2% 16.1% 12.4%

每股收益（元） 1.41 1.96 2.42 2.81 3.16

EBIT Margin 3.3% 5.4% 5.5% 6.0% 6.3%

净资产收益率（ROE） 13.3% 13.7% 16.0% 16.2% 15.9%

市盈率（PE） 24.6 17.6 14.3 12.3 11.0

EV/EBITDA 26.3 17.9 15.6 13.2 11.6

市净率（PB） 2.64 2.39 2.06 1.80 1.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022 年实现营收 418.82 亿元，同比+8%，对应 Q4 实现营收 118.40 亿元，同

比-1%，环比-8%；公司 2022 年实现归母净利润 19.08 亿元，同比+39%，对应 Q4

实现归母净利润 4.83 亿元，同比+59%，环比-28%。公司 2022 年毛利率为 18.56%，

同比+2.98pct；对应 Q4 毛利率为 21.28%，同比-9.21pct、环比+3.16pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比显著增长，主要系员工薪酬增加导致管理费用率提升。公司

2022 年期间费用率为 9.45%，同比+0.79pct。公司 2022 年销售/管理/研发/财务

费率分别为 2.96%（+0.10pct）、2.71%（+0.71pct）、3.64%（-0.05pct）、0.14%

（+0.03pct）。公司管理费用率明显提升主要系员工人均薪酬增加所致。

公司 2022 年计提资产减值损失 0.97 亿元，较 2021 年增加 0.84 亿元，主要系针

对存货计提了较多跌价准备。公司 2022 年计提信用减值损失 1.66 亿元，较 2021

年增加 1.13 亿元。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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铅蓄电池增长稳定，铅炭储能加速发展

铅蓄电池业务增长稳定，盈利能力稳中向好。2022 年公司铅蓄电池业务营收

373.97 亿元，同比+12%。从应用场景看，2022 年电动轻型车铅蓄电池营收 360.35

亿元，同比+11%；铅炭储能营收 1.65 亿元，同比+239%。公司 2022 年铅蓄电池销

量为 100.32GWh，同比+8%；对应 Q4 销量约为 25-29GWh，环比下降 10%左右。电

动轻型车销量旺季普遍在 Q3，因而 Q4 公司销量环比略有下行。

盈利能力来看，公司铅蓄电池毛利率为 20.28%，同比+2.59pct；对应 Q4 毛利率

超 21%，环比+2pct 以上。公司自 2021 年底以来调整了产品定价机制，将原有的

铅价格联动机制调整为所有原料价格联动机制，成本传导更为流畅，盈利能力稳

步修复。

图7：公司铅蓄电池营收及毛利率（亿元、%） 图8：公司铅蓄电池销量（GWh、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司铅炭电池业务高速发展，有望贡献持续增量。2022 年公司铅炭储能营收 1.65

亿元，同比+239%；对应销量约为 0.5GWh。公司 2020 年在湖州长兴为国内首座铅

炭电网侧储能电站配备了 24MWh 铅炭电池，目前项目运行平稳。2022 年 12 月，

天能股份与太湖能谷签订协议，在未来三年内向太湖能谷供应不低于 30GWh 铅炭

电池电芯。此外，公司目前还为全球最大的铅炭电池项目浙江长兴综合智慧零碳

电厂 1.06GWh 项目供应铅炭电池。我们预计在成熟项目示范以及客户持续推进下，

2023 年公司铅炭业务营收有望突破 10 亿元。

展望 2023 年，电动轻型车销量持续提升，轻型车市场竞争格局持续走向集中化，

公司与爱玛、雅迪等头部客户绑定，有望实现销量稳定增长。同时公司铅炭电池

业务发展迅速，有望贡献可观增长。我们预计 2023 年公司铅蓄电池销量有望达到

110GWh 左右，同比增长近 9%。
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锂电业务加快布局，燃料电池、钠电池等新业务蓬勃发展

2022 年公司锂电业务营收 16.4 亿元，同比+65%。从应用场景看，2022 年公司锂

电轻型车电池业务营收 6.4 亿元，储能营收 5.6 亿元，氢燃料电池营收 0.6 亿元。

公司 2022 年锂电池销量为 1.99GWh，同比+24%；对应 Q4 销量约为 0.3-0.4GWh，

环比-50%左右。

盈利能力来看，公司 2022 年锂电业务毛利率为-0.81%，同比+2.80pct；Q4 毛利

率仍为负，主要系产能利用率处于低位使得盈利端持续承压。

图9：公司锂电池营收及毛利率（亿元、%） 图10：公司锂电池销量（GWh、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司产品结构持续优化、产能持续加码，保障锂电业务快速发展。公司已成功实

现 180Ah 电芯量产以及 280Ah 电芯的出样，并且成功开发了应用两款电芯的 5 款

风冷模组、4 款液冷模组，并按照客户订单要求完成相关国标与 UL 认证。截止 2022

年底，公司锂电池建成产能约为 7GWh、其中储能产能约 4GWh；2023 年公司锂电

产能有望扩张至 14GWh、其中储能产能达到 10GWh。2025 年，公司预计锂电产能

有望扩张至 30GWh 以上。

公司氢燃料电池研发、应用共同推进。公司在电堆、膜电极、催化剂等领域都取

得阶段性成果。公司自主研发的 135KW 系统产品顺利通过第三方测试验证，系统

产品 80KW 发动机、160KW 发动机已完成设计开发，并于 2023 年初顺利通过第三

方测试验证。公司年产能 3000 套燃料电池系统及零部件的沭阳基地，已顺利完成

主体工程建设，2023 年将正式投产使用。客户方面，公司与吉利、南京金龙、徐

工特机等均已建立合作。2022 年 10 月公司与厦门金龙签订战略合作协议、加快

氢能源技术在氢能源汽车上产业化应用；2023 年 1 月，格润时代向公司再度签订

118 氢燃料发动机采购框架协议。

公司设立钠电子公司，加速产业化布局。2022 年 9 月公司成立全资子公司天能钠

电科技，加快推进钠离子电池产业化进展。公司成功推出钠电电芯产品，电芯循

环次数的实验室测试数据超过 2000 次。产能方面，2022 年公司已建成 300MW 中

试产线，持续推进整体产能爬坡工作。
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投资建议：调整盈利预测，维持“增持”评级

我们预计 2023-2025年归母净利润为23.50/27.29/30.68亿元（原预测 2023-2024

年净利润为 23.65/27.20 亿元），同比+23/16/12%，EPS 分别为 2.42/2.81/3.16

元，当前 PE 为 14/12/11 倍，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表（2023 年 3 月 27日）

股票代码 股票简称 投资评级
总市值 最新股价 EPS PE

（亿元） （元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

601311.SH 骆驼股份 无评级 113.91 9.71 0.43 0.73 22.58 13.30

300068.SZ 南都电源 无评级 206.01 23.82 0.55 1.05 43.31 22.69

688063.SH 派能科技 无评级 418.61 238.35 8.21 14.14 20.13 29.03 16.86 11.84

688819.SH 天能股份 增持 336.64 34.63 1.96 2.42 2.81 17.64 14.32 12.33

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与测算；注：骆驼股份、南都电源、派能科技业绩预测为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 10273 11104 11000 11000 11000 营业收入 38716 41882 47195 52041 57324

应收款项 2479 3545 1681 2139 2670 营业成本 32685 34107 38328 42098 46381

存货净额 3709 5627 7112 8127 9423 营业税金及附加 1450 1619 1825 2012 2216

其他流动资产 683 1395 1150 1263 1391 销售费用 1106 1239 1416 1509 1605

流动资产合计 18957 22317 21639 23268 25273 管理费用 777 1136 1321 1405 1490

固定资产 5357 7078 9333 12403 13877 研发费用 1429 1526 1723 1873 2035

无形资产及其他 958 1094 1050 1006 963 财务费用 41 57 (26) 126 176

其他长期资产 1390 1871 1888 2082 2293 投资收益 95 75 70 60 50

长期股权投资 15 17 17 17 17

资产减值及公允价值变

动 (66) (263) (145) (80) (60)

资产总计 26677 32378 33927 38776 42422 其他收入 361 621 545 490 480

短期借款及交易性金融

负债 1318 2253 6575 8017 7839 营业利润 1552 2369 2934 3408 3830

应付款项 6322 9057 3402 3836 4338 营业外净收支 27 (2) 0 0 0

其他流动负债 3597 3800 4036 4409 4834 利润总额 1579 2367 2934 3408 3830

流动负债合计 12318 16356 15429 17823 18731 所得税费用 254 528 499 579 651

长期借款及应付债券 319 550 550 550 550 少数股东损益 (45) (69) 85 99 111

其他长期负债 1301 1398 1645 1741 1847 归属于母公司净利润 1369 1908 2350 2729 3068

长期负债合计 1620 1948 2195 2292 2397 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 13938 18304 17624 20115 21128 净利润 1369 1908 2350 2729 3068

少数股东权益 467 398 483 582 693 资产减值准备 (13) (97) (60) (20) (10)

股东权益 12272 13676 15821 18080 20602 折旧摊销 542 645 701 920 1138

负债和股东权益总计 26677 32378 33927 38776 42422 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 41 57 (26) 126 176

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1596 (657) (4674) (677) (919)

每股收益 1.41 1.96 2.42 2.81 3.16 其它 (42) (95) 295 281 353

每股红利 0.60 0.21 0.48 0.56 0.95 经营活动现金流 3452 1704 (1388) 3234 3629

每股净资产 13.10 14.48 16.77 19.20 21.91 资本开支 (2017) (2575) (2913) (3947) (2568)

ROIC 10% 12% 11% 10% 10% 其它投资现金流 (911) 1309 54 (134) (161)

ROE 13% 14% 16% 16% 16% 投资活动现金流 (2927) (1266) (2859) (4081) (2729)

毛利率 16% 19% 19% 19% 19% 权益性融资 4747 79 0 0 0

EBIT Margin 3% 5% 5% 6% 6% 负债净变化 872 (671) 4321 1442 (178)

EBITDA Margin 5% 7% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (2506) (583) (205) (470) (546)

收入增长 10% 8% 13% 10% 10% 其它融资现金流 1178 (902) 4321 1442 (178)

净利润增长率 -40% 39% 23% 16% 12% 融资活动现金流 3072 (1233) 4142 846 (900)

资产负债率 52% 57% 52% 52% 50% 现金净变动 3596 (794) (104) 0 0

息率 1.7% 0.6% 1.4% 1.6% 2.7% 货币资金的期初余额 4907 10273 11104 11000 11000

P/E 24.6 17.6 14.3 12.3 11.0 货币资金的期末余额 10273 11104 11000 11000 11000

P/B 2.6 2.4 2.1 1.8 1.6 企业自由现金流 1185 (836) (4742) (1095) 636

EV/EBITDA 26.3 17.9 15.6 13.2 11.6 权益自由现金流 2023 (1551) (399) 243 311

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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