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❖ 公司概况 

公司深耕铅酸电池和锂电业务，2017年切入燃料电池领域，发展至今公司已成为集化学

电源、新能源储能、动力电池、燃料电池的研发、生产和销售为一体的企业，服务网络

遍布全球100多个国家和地区。 

❖ 公司主营业务和财务分析 

受益于锂电和燃料电池产品的放量，2022年H1公司实现营业收入17.02亿元，同比增长

17.11%。分产品看，公司的传统业务铅酸电池贡献约65%的营业收入；锂电业务的占比在

近两年明显放大，处在放量上行周期；燃料电池业务随着商业化推广的不断进行，其占

比在2022H1亦有所提高。2022H1公司实现归属母公司净利润0.75亿元，同比增长196.19%，

业绩得到明显修复。预计随着业务的不断推进，未来公司的业绩将得到进一步改善。 

❖ 行业分析和公司竞争优势分析 

在氢能领域，示范城市群带头推动2022年1-8月我国燃料电池累计销量达到1888辆，同比

增长1.6倍，2022年全年燃料电池装机量有望突破800MW，氢能的产业推广处在加速阶段。

基于自身的技术优势和产业经验，公司已完成氢能上中下游全产业布局，推出多款燃料

电池系统产品，供应下游整车厂，累计运营里程超过1200万公里，产品性能获得客户认

可。公司的燃料电池和电池电堆产能充沛，有望受益于氢能产业示范推广不断深入带来

的市场红利。在铅酸电池和锂离子电池领域中，公司主要向UPS和通信领域的客户提供蓄

电池解决方案。在“新基建”发展理念的推动下，未来我国在5G基建、数据中心、工业

互联网等关键领域的投入和建设力度将不断加大，铅酸电池和锂离子电池作为电源端重

要的设备，未来将有望受益于下游应用场景不断丰富和规模持续扩大带来的需求提升。

2021年11月湖北雄韬锂电二期项目开工建设，为公司的发展增添源动力。 

❖ 盈利预测 

预计 2022-2024 年公司可实现营业收入 39.07/51.45/64.36 亿元，归属母公司净利润

1.65/2.50/3.34 亿元。公司 EPS 分别是 0.43/0.65/0.87，当前股价对应 PE 分别

37.06/24.39/18.27。 

❖ 风险提示 

新产能投产不及预期风险、氢能行业推广不及预期风险、燃料电池成本下降不及预期风

险。 
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盈利预测与估值 
 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万) 3110.28  3907.48  5144.64  6435.71  
+/-% 22.13% 25.63% 31.66% 25.10% 
归属母公司净利
润(百万) 

-421.65  164.54  250.01  333.72  

+/-%  -652.88% 139.02% 51.94% 33.48% 
EPS(元) -1.10  0.43  0.65  0.87  
PE -14.46  37.06  24.39  18.27  

资料来源：iFind估值，川财证券研究所  注：预测参考日期为 2022年 10月 10 日 
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一、 公司概况 

1.1 公司发展历程 

公司成立于1994年，以铅酸电池业务起步。2003年成立雄韬锂电有限公司进入锂电行业，

随着国内电池行业规模的不断扩大，公司先后在湖北和越南建设生产基地，同时在海外

多地设立销售网点，业务拓展至全球市场。2017年公司正式进入氢能源产业，2019年雄

韬氢雄燃料电池电堆产线正式投产。发展至今公司已成为集化学电源、新能源储能、动

力电池、燃料电池的研发、生产和销售为一体的企业，服务网络遍布全球100多个国家和

地区。 

图 1： 公司主要发展历程 

 
资料来源：公司官网，川财证券研究所 

1.2 民营控股、股权相对集中 

董事长张华农先生通过直接和间接的方式共持有公司39.10%的股权，是公司的实际控制

人，其夫人徐可蓉女士持有公司3.23%的股权，两人累计持有42.33%，股权分布相对集中

稳定。公司最大的股东是张华农和徐可蓉夫妇共同持有的深圳市三瑞科技发展有限公司。

公司旗下多家控股企业，涉及铅酸电池、锂离子电池、燃料电池的生产、销售等环节，

多元化布局形成良好的协同效应。 

图 2： 公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 
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二、 公司主营业务和财务分析 

2.1 专注蓄电池业务领域 

公司主要从事化学电源、新能源储能、动力电池、燃料电池的研发、生产以及销售业务，

主要产品涵盖阀控式密封铅酸蓄电池、锂离子电池、燃料电池三大品类，产品矩阵丰富，

广泛服务于通讯、电动交通工具、储能、电力、UPS、IDC数据中心等行业领域的客户，

提供完善的电源产品应用于技术服务。 

图 3： 前置端子 CT铅酸电池  图 4： V-LFP 48V 5G磷酸铁锂电池 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所   资料来源：公司官网，川财证券研究所  

 

图 5： VISH-84A燃料电池  图 6： VISH-130B 燃料电池 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所   资料来源：公司官网，川财证券研究所  
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2.2 锂电和燃料电池业务带动营业收入增长 

公司整体营业收入从2013年的16.50亿元增长到2021年的31.10亿元，年复合增速为

8.24%。受益于锂电和燃料电池产品的放量，2022年H1公司营业收入达到17.02亿元，同

比增长17.11%，增速达到历史较高水平。分产品看，公司的传统业务铅酸电池贡献约65%

的营业收入；锂电业务的占比在近两年明显放大，处在放量上行周期；燃料电池业务随

着商业化推广的不断进行，其占比在2022H1亦有所提高。分区域看，公司在境外的营业

收入占比从2013年的56.22%提升至2022H1的71.12%，贡献了近几年公司营收端的主要增

量部分。 

图 7： 公司整体营业收入（百万元、左轴）和

增速情况（右轴） 
 图 8： 不同类型业务的营业收入占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所  

 

图 9： 公司境内外营业收入情况（百万元） 

 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 
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2.2 业绩修复期，利润明显改善 

2018年以来，受益于新能源行业的蓬勃发展以及氢能源示范推广的不断进行，公司锂电

和燃料电池业务的毛利占比提升明显，2022H1两者合计毛利的占比已达到46.66%。随着

公司规模的增长，公司的期间费用率处在下降区间，2022H1公司实现归属母公司净利润

0.75亿元，同比增长196.19%，业绩同比2021年得到修复。预计随着锂电和燃料电池业务

的稳步推进，公司的业绩将得到进一步提升。 

图 10： 公司整体毛利（百万元、左轴）和毛

利率情况（右轴） 
 图 11： 不同类型业务的毛利占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所  

 

图 12： 公司期间费用率情况  图 13： 公司归属母公司净利润情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所  
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三、 行业分析 

3.1 “新基建”推动电源设备需求 

在税收压力和环保要求的背景下，近些年我国部分铅酸电池产能转移至海外，整体产量

增速有所放缓。相比于铅酸电池，锂离子电池具有容量大、长寿命、安全性能高、无污

染等特点，在下游消费电池市场形成对铅酸电池的逐步替代。在“新基建”发展理念的

推动下，未来我国在5G基建、数据中心、工业互联网等关键领域的投入和建设力度将不

断加大，铅酸电池和锂离子电池作为电源端重要的设备，未来将有望受益于下游应用场

景不断丰富和规模持续扩大带来的需求提升。 

图 14： 我国铅酸电池产量（万千伏安时）  图 15： 我国锂离子电池产量（万个） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，iFinD，川财证券研究所   资料来源：国家统计局，iFinD，川财证券研究所  

 

3.2 氢能产业化发展加速 

2021年8月我国批复京津冀、上海及广东氢能推广示范区，2021年12月批复河南及河北

示范应用城市群。在示范城市群的带头推动下，2022年1-8月我国燃料电池累计销量达

到1888辆，同比增长1.6倍，销量提升明显。随着燃料电池技术迭代升级以及成本下降，

我国燃料电池的装机量从2017年的37.8MW提高到2021年的172.7MW，年复合增速达到

47.2%，预计2022年燃料电池装机量将突破800MW。未来随着我国各地区氢能产业政策的

不断落地实施，燃料电池企业的产业化发展有望提速，规模效应带动燃料电池系统成本

进一步降低，将有助于推动燃料电池汽车的商业化进展，形成良性闭环。 
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图 16： 我国燃料电池汽车销量情况（辆）  图 17： 我国锂离子电池产量（万个） 

 

 

 

资料来源：中汽协，川财证券研究所   资料来源：高工产研氢电研究所，灼识咨询，川财证券研究

所 

 

四、 公司近年重大资本运作情况 

4.1 公司近年重大资本运作情况 

表 1：公司近年重大资本运作关键时间节点和状态 

序号 重要资本运作 状态 时间 

1 增发股票 完成 2020/09/08 
 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

 

4.2 2020 增发概述 

公司在2020年2月发布增发预案，拟募集不超过9.95亿元的资金，投向武汉雄韬氢燃料

电池动力系统产业化基地建设项目、深圳雄韬氢燃料电池产业园项目、深圳雄韬氢燃料

电池电堆研发项目以及补充流动资金。2020年9月公司完成股票增发，净募集金额为6.40

亿元。规划的武汉雄韬氢燃料电池动力系统产业化基地建设项目和深圳雄韬氢燃料电池

产业园项目的建设周期均为36个月，预计2024年达产，建成后将提升公司燃料电池动力

系统、电池电堆等的产能，完善公司在燃料电池产业链的布局，增强公司在燃料电池领

域的整体竞争力；深圳雄韬氢燃料电池电堆研发项目将提升公司在氢能动力领域的研发

实力，增强技术储备。 
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五、 公司竞争优势分析 

5.1 铅酸电池和锂电业务深度服务 UPS 和通信领域 

在传统业务铅酸电池和锂电领域中，公司主要向UPS和通信领域的客户提供蓄电池解决

方案。自成立以来，公司积极投入资源研发铅酸电池和锂离子电池，已形成丰富且互补

的产品矩阵；同时，公司高度重视产品质量控制工作，旗下电池制造企业均通过ISO9001 

国际质量管理体系认证，公司的主导产品先后获得美国UL认证、欧盟CE认证、德国VDS认

证等国际认证。公司积极布局海外生产基地，通过整合境内外生产基地，有效降低成本，

提升响应速度；完善销售渠道和服务网络，提升服务效率。发展至今，公司的产品获得

多家国内外知名客户的认可，并积累了大量的客户资源，成为公司长久立足于蓄电池领

域的根基。锂离子电池基于其放电效率高、使用寿命长、无污染等特点，在通讯、电动

车、储能、UPS、数据中心等领域将逐步替代铅酸电池。公司顺应该趋势，主动引导铅酸

需求用户转向锂电，同时积极扩大锂电产能（2021年11月湖北雄韬锂电二期项目开工建

设），为公司的发展增添源动力。 

图 18： 公司的 UPS 和通信领域客户资源 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

5.2 燃料电池领域实力雄厚，氢能产业上中下游协同发展 

公司旗下的雄韬氢雄拥有一支200人规模的高端人才团队，汇聚十余位从业10年以上的

氢能行业领军任务和资深技术专家，联合同济大学、华南理工大学、太原理工大学和武

汉理工大学组建产学研一体化的路线。在电池电堆方面，公司的产品覆盖42-150kW，实

现核心零部件国产化，技术上已达到国内领先水平。预计公司将在2022年底推出200kW、

功率密度4.3kW/L的样机，2023年推出新一代W系列电堆产品，设计功率超过200kW，功率

密度达到6.0kW/L，并具有超长寿命的特点，满足重卡等工程车辆需求，产品迭代处在稳

步推进中。在燃料电池发动机领域，公司的产品覆盖52-130kW，已在不同车型得到应用；
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公司的燃料电池发动机VISH-130A已通过中汽研中国合格评定国家认可委员会（CNAS）

实验室认证，电堆功率145kW，发动机系统净输出130kW，是现阶段我国通过CNAS认证的

最大功率氢燃料电池发动机，未来公司将朝向更大功率的发动机领域迈进。现阶段公司

已在武汉、深圳、大同、广州、青岛等地建设产业园，其中电池电堆年产能达到10000套，

燃料电池发动机系统年年产能达到30000套。公司的产能规划目标宏大，旗下五大产业

园协同发展，致力于成为我国氢能源产业的领军企业。 

表 2：  公司的燃料电池发动机系统产品系列丰富 

 
资料来源：公司官网,，川财证券研究所 

表 3：  公司现有产能和规划情况 

 

资料来源：公司官网, 公司公告，川财证券研究所 

 

在制氢环节，公司坚持自行研发的道路，目前在铝制氢领域取得阶段性成果；此外公司

通过与多家能源企业保持长期合作的方式，保障氢气供给。在加氢环节，公司目前运营

的加氢站共3座，分别是汉南加氢站（华中地区首座固定式加氢站，日供氢能力1000kg）、

大同制氢加氢一体站（国内首座制氢加氢一体站，日供氢能力1000kg）和阳泉加氢站（日

供氢能力500kg），此外有多个加氢站项目同时推进中；同时公司参股的企业在国内建设

运营的加氢站数量达到20余座。 

图 19： 公司已运营的加氢站 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 
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截止到2022年上半年，已有搭载公司燃料电池发动机系统的20款燃料电池客车、49款燃

料电池卡车/底盘和5款工程机械领域应用车型进入工信部公告目录。现有包括公交、重

卡、物流车合计390辆燃料汽车投入示范运营，分别投放在上海、武汉、大同、广州、佛

山、荆门、阳泉等示范区，累计运营里程超过1200万公里，运营状态良好，系统可靠性

在-30℃-42℃及港口高温高盐等恶劣环境中得到验证。 

图 20： 下游整车合作伙伴 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

六、 盈利预测 

6.1 盈利预测 

我们对2022-2024年公司分业务盈利情况做出如下预测： 

（1）铅酸电池和锂离子电池业务：公司从事铅酸电池和锂离子电池业务多年，实力雄

厚，地位稳固，且两项业务形成互补。假设公司的铅酸电池业务保持稳定，2022-2024年

营业收入为21.12/21.33/21.33亿元，毛利率稳定在12%；随着锂电产能的逐步投产，公

司的锂电业务将迎来增长，预计2022-2024年贡献收入16.72/27.59/38.62亿元，毛利率

分别是20%/20.5%/21%。 

（2）燃料电池业务：公司已完成氢能产业链的布局，产能充足，未来随着氢能推广不断

深入，公司的燃料电池业务将迎来快速成长期，预计 2022-2024年贡献收入

1.23/2.52/4.40亿元，毛利率分别是39%/39.5%/40%。。 

预计 2022-2024 年公司可实现营业收入 39.07/51.45/64.36 亿元，归属母公司净利润

1.65/2.50/3.34 亿元。公司 EPS 分别是 0.43/0.65/0.87，当前股价对应 PE 分别

37.06/24.39/18.27。 
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表 4：公司分业务收入（百万元）和毛利率假设 

 
资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

6.2 估值比较 

估值要点如下：2022 年 10 月 10 日，股价 15.87 元，对应市值 60.97 亿元,2022-2024

年 PE约为 37.06倍、24.39 倍和 18.27 倍。根据灼识咨询的统计，我国燃料电池的装机

量从 2017年的 37.8MW 提高到 2021年的 172.7MW，年复合增速达到 46.20%，预计 2022

年燃料电池的装机量将突破 800MW。公司的燃料燃料电池系统、燃料电池电堆产能充足，

并积累了大量优质的下游客户资源，预计随着氢能产业推广逐步深入，公司氢能业务将

迎来成长期。首次覆盖，我们给予“增持”评级。 

表 5：可比公司估值 

 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所，数据更新于 2022年 10月 10日 
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盈利预测 
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风险提示 

新产能投产不及预期风险 

氢能行业推广不及预期风险 

燃料电池成本下降不及预期风险 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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