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事件：近日我们组织机构投资者前往河北保定，对电池概念的集大成者——风帆股份进行实地调研。公司目前国内铅酸

蓄电池行业规模最大、技术力量最强、市场占有率最高的核心骨干企业。汽车启动用铅酸电池和工业电池是公司目前主

要的利润来源；同时，公司也在进行锂离子电池和非晶薄膜太阳能电池的研发建设，未来有可能带来一定收益。我们调

研的结论可以概括为如下几个主要方面：大股东实力强劲，但借风帆上市的可能性极小；汽车启动用蓄电池业务稳定增

长；工业电池将受益于 3G 建设和电动车的发展；锂离子蓄电池效益尚未体现；太阳能非晶薄膜电池有望年底建成。根据

我们的预测，公司 2008－2010 年 EPS 分别为－0.56 元、0.12 元和 0.21 元。近期市场对电池概念股给予了极大的热情，

但从风帆的实际情况看，如果锂电池和太阳能非晶薄膜电池不能尽早多贡献利润，公司目前的估值已经基本合理。综合

考虑，我们首次给予风帆股份“中性”的投资评级。 

 

 

1．风帆股份是电池概念的集大成者 

风帆股份有限公司隶属中国船舶重工集团公司。公司前身保定蓄电池厂（原 482 厂）始建于 1958 年，是“一五”期间国家

156 个重点建设项目之一，1992 年更名为风帆蓄电池厂，1996 年改制为保定风帆集团有限责任公司，2000 年 6 月由中

国船舶重工集团公司作为主发起人设立股份公司，注册资本 2.18 亿元。2004 年 7 月，风帆股份 A 股（600482）在上海

证交所挂牌上市，2006 年 2 月完成股权分置改革。公司目前国内铅酸蓄电池行业规模最大、技术力量最强、市场占有率

最高的核心骨干企业。汽车启动用铅酸电池和工业电池是公司目前主要的利润来源；同时，公司也在进行锂离子电池和

非晶薄膜太阳能电池的研发建设，未来有可能带来一定收益。可以说，公司是目前化工行业上市公司中电池概念的集大

成者。 

2．大股东借风帆上市的可能性极小 

风帆股份大股东为中国船舶重工集团公司。中国船舶重工集团公司（简称中船重工，CSIC）成立于 1999 年 7 月 1 日，

是在原中国船舶工业总公司所属部分企事业单位基础上组建的特大型国有企业，是国家授权投资的机构和资产经营主体，

由中央管理。中船重工是中国最大的造修船集团之一，拥有 46 个工业企业、28 个科研院所，员工 14 万人，总资产 1,900
亿元。其中包括国内外著名的大连船舶重工集团有限公司、渤海船舶重工有限责任公司、武昌造船厂、山海关船舶重工

有限责任公司、青岛北海船舶重工有限责任公司、大连船用柴油机厂和中国舰船研究院、中国船舶科学研究中心等。集

中集团公司旗下优质船舶配套资产，发起设立了中国船舶重工股份有限公司，并陆续组建了中国船舶重工国际贸易有限

公司、中船重工船舶设计研究中心有限公司、中船重工财务有限责任公司、中船重工科技投资发展有限公司和中船重工

物资贸易集团有限公司等一批专业公司。中船重工拥有较强的大型成套设备开发制造能力，自主开发生产的上百种非船

舶产品（先后成功开发和推出的产品有蓄电池、大型钢结构、港口机械、烟草机械、自动化物流系统、煤气表等数百种

机电设备），服务于航天、水电、冶金、石化、烟草、铁路、汽车以及市政建设等 20 多个行业和领域，并出口到世界各

地。中船重工的战略目标是创建中国最强最大、国际一流的船舶集团，成为中国造船业的主导力量和中国海军装备最强

最大的供应商。 

由于风帆股份为中船重工旗下唯一一家 A 股上市公司，之前曾有传闻认为中船重工会借风帆股份来整体上市。由于中船

重工已经将旗下优质船舶资产发起成立了中国船舶重工股份有限公司，并打算单独在 A 股 IPO，因此，我们判断大股东

借风帆上市的可能性极小。 
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3．汽车启动用蓄电池业务稳定增长 

铅酸蓄电池具有成本低廉、大容量、高功率、长寿命、安全可靠等优点，被广泛地应用于国民经济的各个领域，是目前世

界上产量最大、用途最广的一种电池，铅酸蓄电池销售额占全球电池销售额的 30%以上。汽车启动用蓄电池（主要为机

动车的起动、照明及车载电器提供电源）是铅酸蓄电池的最主要用途，约占铅酸蓄电池需求量的 60-70%，国内则高达

80%以上。 

从我国的情况看，一般家庭用车中蓄电池的寿命为 3 年，公交车中蓄电池的寿命为 2 年，出租车中蓄电池的寿命为 1 年，

卡车中蓄电池的寿命为 1 年。去年下半年开始美国次贷危机引发了全球性的金融危机乃至经济危机，全球新车的销售也

出现了大面积滑坡，但由于中国的城市化和工业化进程仍在推进，汽车行业仍处于较快的增长期，因此，从较长时期看，

中国汽车的产量和保有量仍将保持较快增长。目前，中国每年的汽车产量约在 1000 万辆左右，保有量约为 4000 万辆。

因此，未来很长一段时间，汽车启动用蓄电池仍有很大市场。 

国内铅酸蓄电池生产企业有 100 余家，较大规模的有 30 家。其中，风帆股份为国内最大的铅酸蓄电池生产企业。第二至

第五名分别为上海江森自控、湖北骆驼、天津统一企业、华扬。 

目前，公司汽车启动用蓄电池中，近 30％用于主机市场（即新车市场），70％以上用于替换市场（即售后维修市场）。在

主机市场，公司约占 35％的市场份额，替换市场约占 25％的市场份额。公司公告，公司 2008 年汽车启动用蓄电池总销

售量约为 681 万只；而我们了解到，第二至第四名铅酸蓄电池厂家总计销售的汽车启动用蓄电池的数量为 600 万只左右。

由此可以看到风帆股份在汽车启动用蓄电池方面的实力。 

目前，公司汽车启动用蓄电池生产能力为 1050 万只。公司 2007 年底进行了非公开发行，募集资金中的 2.7 亿元用于再

建 300 万只全密封免维护铅酸蓄电池。原计划这 300 万只产能 2009 年底建成，由于全球性经济危机，目前，这一新增

产能推迟到 2010 年底实现。届时，公司的铅酸蓄电池生产能力将达到 1350 万只。需要说明的是，就铅酸蓄电池而言，

一般正常的产量只能达到设计产能的 90％左右。 

公司在全国各地都有销售网络。35％的铅酸蓄电池是通过自销实现的，65％是通过经销商完成的。公司在汽车启动用蓄

电池上的销售策略是：在主机市场以平价销售（基本以成本价销售）为主，保住市场份额；而在替换市场，则提高价格。

毛利的实现主要依靠替换市场实现。从图 1 我们看到，2006 年以来，风帆股份蓄电池业务毛利率逐步下滑，2006 年还

在 15%以上，2008 年上半年已经下降不及 13%。这一方面是由于铅价波动所致，另一方面则说明了铅酸蓄电池市场竞争

激烈。 

图 1 2006 年以来风帆股份蓄电池业务毛利率变化（％） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 

4．工业电池将受益于 3G 建设和电动车的发展 

公司生产的工业电池主要用途包括电动自行车、电动摩托车、铁路部门、通信基站、电力等。 
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我国电动自行车发展很快，2000 年导入市场，2005 年已经达到了约 1300 万辆，2006 年达到 1950 万辆。目前我国自行

车用户约 4.5 亿，全国自行车保有量在 6 亿辆左右。专家预测，未来十年内，将有部分自行车用户成为电动自行车用户，

届时，全国电动自行车保有量将增加到 4000 万辆以上。一般来说，每辆电动自行车使用三只 12V10Ah 的电池，一般 1
－2 年左右需要更换一次电池。因此，电动车蓄电池市场前景广阔。 

另外，今年开始，国家在 3G 建设上加大投入，风帆股份的工业电池将因此受益。 

公司 2007 年底定向增发募集的 4.5 亿元资金中，1.8 亿元用于投资年产 100 万 KVAH 工业密封铅酸蓄电池项目。该生产

线已经在 2008 年投入生产，但我们判断该业务 2008 年贡献的利润为负。公司原计划投资 5 亿元，用于完成 400 万 KVAH
工业用密封铅酸蓄电池的年生产能力，上述 100 万 KVAH 为一期工程，其余为二、三期工程。由于经济危机的因素，二、

三期工程有所推迟。 

5．锂离子蓄电池效益尚未体现 

公司在 2000 年成立了锂电池项目组，并成立了锂电池实验室。2006 年，公司依托国内成熟技术进行自主研发，投入 2
亿元，建设了 1 条日产 10 万只（年产 3000 万只）的圆柱型锂电池生产线。公司生产的这种锂电池主要用于笔记本电脑

的维修市场。这条生产线已经于 2007 年 8 月投入使用，但目前，生产线仍不太稳定。我们判断，公司的锂电池业务 2008
年仍处于亏损状态。公司原计划第二条年产 3000 万只的锂电池生产线在 2008 年投入建设，由于第一条尚不稳定，因此，

第二条生产线上马进度推迟。同时，公司之前也有打算再次投入 5 亿元，用于日产 40 万只的动力锂电池（主要用于电动

工具）生产线。目前看，这些计划都有所推后。 

目前，圆柱型锂电池单价为 18－19 元左右，较国际市场便宜不少。如果生产稳定性可以攻克，公司一期的 3000 万只生

产线每年能够带来 9000 万元左右的收入和 900 万元左右的净利润。 

6．太阳能非晶薄膜电池有望年底建成 

公司长期在电池领域发展，对太阳能电池业务也一直关注。2006 年 4 月曾决定投资 3.99 亿元用于建设多晶硅太阳能电池

片项目。由于看到在随后的太阳能热当中不少公司盲目投资，导致硅材料价格飞涨，晶体硅电池厂家利润严重下滑，因

此，公司及时停止投资。 

经过深入调研，2008 年 9 月 5 日，公司召开 2008 年第一次临时股东大会通过了与美国艾密欧光伏有限公司（AMELIO 
SOLAR，INC.） 合资设立保定风帆光伏能源有限公司的议案，决定采用国际领先的非晶硅薄膜电池设备及工艺技术，快

速投建非晶硅薄膜太阳能电池项目。9 月 19 日，风帆股份与艾密欧公司举行了合资签约仪式。项目总投资 10500 万元，

其中建设投资 9450 万元，铺底流动资金 1050 万元。合资公司注册资本为 1000 万美元，其中风帆股份有限公司出资 750
万美元，出资比例为 75％，处于控股地位；美国艾密欧公司出资 250 万最终，出资比例为 25％。项目预计今年底建成，

投产后预计一期年产 5MW；以后逐步扩大，计划未来扩大到 25MW；最终目标为年产能 100MW。预计达产后合资公司

一期销售收入为 1 亿元，税前利润在 2000 万元左右。 

7．今年 6 月有望完成对铅矿的详勘 

目前，汽车启动用铅酸蓄电池和工业用铅酸蓄电池为公司的主要利润来源。每个汽车用蓄电池的用铅量在 10KG 以上。

现在，公司每年的用铅量在20万吨左右。在公司的生产成本中，铅占了最大的比重，最高时达到蓄电池生产成本的60-70%。 

为了减少原材料的制约瓶颈，公司一直在考虑向上游拓展，形成一体化的经营。2007 年 8 月 28 日，公司与天津华北地

质勘查总院签定《探矿权转让合同》（合同金额为 6800 万元）。公司向天津华北地质勘查总院购买位于河北省涞源县和

涞水县境内的部分探矿权。涞源县镰巴岭铅锌矿资源概况如下：地理位置位于涞源和涞水县境内的红岭字、东团堡两个

探矿权及《河北省涞水县南款金矿区金银矿普查》探矿权的一部分，合计探矿权面积约 36 万平方千米。初步勘查的结果

显示，探矿权面积内蕴含的资源储量为：黄金 10.2 吨；白银 1550 吨；铅加锌 87 万吨，初步估计该矿储量价值在 150
亿以上。公司已经委托了专业探矿机构对这一部分矿权进行详勘，预计今年 6 月底能够基本完成。 

8．盈利好转尚需时日 

今年 1 月 14 日，公司已经发布 2008 年业绩预亏公告。公告称，预计 2008 年亏损额度大约在 2.5 亿元—2.7 亿元之间。

亏损的主要原因有三个方面。 
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第一，公司蓄电池销售呈现明显的季节性，一般都是第 4 季度业绩比较好。这一方面是因为第 4 季度汽车销售逐步进入

旺季；另一方面，冬天由于电池放电少，换电池频率增加。但 2008 年由于铅价下跌，产品价格不及原材料价格从而形成

了倒差价，而经济危机因素导致存货大大增加，因此，公司销售毛利率由 2007 年的 14.36%下降到 2008 年的约 8.04%。 

第二，受全球金融危机影响，汽车市场销售不畅造成蓄电池销售不乐观，使得公司销售费用增加。同时公司增大投资及增

长职工工资造成管理费用增加。 

第三，由于管理不善，预计公司出口一笔电铅业务货款存在较大损失风险，因此对此笔业务 100%计提资产减值准备，该

业务将对公司 2008 年度利润直接造成共计 1.44 亿元重大损失。 

从目前的生产经营看，情况在逐步好转，高成本存货在逐步消化，1 月初，公司本部的存货只有 80 万只左右。但我们判

断，由于汽车市场尚未完全恢复，公司一季度实现盈利的难度仍非常大。 

9．盈利预测与投资建议 

假定公司 2009 年汽车启动用蓄电池销量为 800 万只，2010 年达到 880 万只；锂离子电池和太阳能非晶薄膜电池 2010
年开始贡献利润。这样我们得到表 2 的利润表预测。根据我们的预测，公司 2008－2010 年 EPS 分别为－0.56 元、0.12
元和 0.21 元。 

表 1  风帆股份盈利预测（万元） 
 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

一、营业总收入 137371.76 187281.56 262732.84 317100.00  335259.91 386285.90 

二、营业总成本 130933.56 179513.98 248536.12 328522.96  328554.71 374697.33 

其中：营业成本 114382.89 158523.05 224994.04 291605.16  295028.72 336068.74 

      其他营业成本 0 0 0 0 0 0 

      营业税金及附加 347.43  660.23  298.32  4756.50  3352.60  3862.86  

      销售费用 8234.97  10209.77 7616.80  9513.00  10057.80  11588.58 

      管理费用 6014.92  6559.82  8238.00  11098.50  10057.80  11588.58 

      财务费用 1953.35  2984.11  6487.03  12049.80  10057.80  11588.58 

      资产减值损失 0 577.00  901.94  -500.00  0 0 

三、非经营性净收益 0 0 15.00  0 0 0 

四、营业利润 6438.20  7767.57  14211.72  -11422.96  6705.20  11588.58 

 加:营业外收入 69.73  116.04  330.44  0 0 0 

 减:营业外支出 89.58  193.17  276.26  14400.00  0 0 

    其中:非流动资产处置净损失 0 6.704123 160.582565 14400.00  0 0 

五、利润总额 6418.35  7690.44  14265.90  -25822.96  6705.20  11588.58 

 减:所得税费用 1086.38  1005.90  2644.58  0.00  1005.78  1738.29  

六、净利润 5331.97  6684.55  11621.32  -25822.96  5699.42  9850.29  

归属于母公司所有者的净利润 5323.13  6686.96  11616.80  -25832.96  5689.42  9840.29  

少数股东损益 8.84  -2.41  4.52  10.00  10.00  10.00  

每股收益(元) 0.24  0.31  0.53  -0.56  0.12  0.21   
注：2008－2010 年总股本按 46100 万股计算。 
资料来源：海通证券研究所 

近期市场对电池概念股给予了极大的热情，但从风帆的实际情况看，如果锂电池和太阳能非晶薄膜电池不能尽早多贡献

利润，公司目前的估值已经基本合理。综合考虑，我们首次给予风帆股份“中性”的投资评级。 

10．主要不确定因素 

铅价波动；未来电铅业务货款有望收回一部分；铅酸蓄电池的销售情况；锂电池和太阳能非晶薄膜电池的项目进展程度。 
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