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 一周焦点：近日我们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。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。 

 上周，国际原油价格变动不大， WTI 原油价格上周五收于 45.52USD/barrel，单

周累计涨幅 1.70%；Brent 原油价格收于 45.01USD/barrel，上周累计跌幅 0.22%，

国际天然气价格下跌了 2.23%；乙烯价格下跌 6.25％，石脑油价格上涨了 8.15％。

 化肥、农药：上周，尿素、磷肥、钾肥价格保持稳定，草甘膦价格单周上涨 5.56
％，一月累计涨幅为 21.28％。 

 两碱：上周，纯碱、烧碱价格保持稳定，乙炔法 PVC 价格下跌 2.50％，乙烯法

PVC 价格下跌 1.61％，电石下跌 1.61％。 

 化纤：上周，对二甲苯、EG、PTA 等涤纶原料价格继续出现下跌，对二甲苯价格

下跌 4.29％，EG 价格单周下跌 3.95％，PTA 价格单周下跌 3.31％，涤纶产品价

格相应也出现下跌，涤纶长丝切片下跌 4.66％、涤纶短纤下跌 5.06％、涤纶 FDY
下跌 2.70％；粘胶短纤本周上涨 1.34％，粘胶长丝价格保持稳定；锦纶切片微涨

0.77％，锦纶 FDY 微跌 0.63％，氨纶产品及原料价格保持稳定。 

 醇醚：上周，甲醇价格下跌了 1.67%，二甲醚价格则没有变化。 

 橡胶：上周国内天然橡胶价格上涨了 1.42％，丁苯橡胶价格则下跌了 2.65％。 

 聚氨酯：上周，TDI 价格下跌 2.56％，BDO 价格下跌 3.92％、MDI 价格保持稳定。

 相关上市公司 

涨幅居前的产品  

煤焦油 云维股份 

硫磺（液态） 红星发展 

醋酸 江苏索普、丹化科技 

硫磺（固态） - 

草甘膦 江山股份、新安股份、华星化工 

跌幅居前的产品  

磷酸 澄星股份、鲁北化工、兴发集团、宏达股份 

涤纶短纤 仪征化纤、龙涤股份 

顺酐 - 

涤纶长丝切片 江南高纤、仪征化纤、辽源得亨 

对二甲苯 -  

行业周刊  

行行业业研研究究  
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1. 一周焦点：风帆股份——电池概念集大成者，业绩爆发
尚待时日 

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。 

1.1 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。 

1.2 大股东借风帆上市的可能性极小 

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。 

1.3 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
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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。 

1.4 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。 

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。 

1.5 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
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万元左右的净利润。 

1.6 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。 

1.7 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。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。 

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。 

2. 活跃化工产品 

2.1 国际油价变动不大 

上周，国际原油价格变动不大， WTI 原油价格上周五收于 45.52USD/barrel，单周

累计涨幅 1.70%；Brent 原油价格收于 45.01USD/barrel，上周累计跌幅 0.22%，国际天

然气价格下跌了 2.23%；乙烯价格下跌 6.25％，石脑油价格上涨了 8.15％。 

表 1 石化行业基础原料价格 

单价

2009-3-6 一周 一月 三个月 本年

WTI 45.52 USD/barrel 1.70 12.90 11.54 -56.84

Brent 45.01 USD/barrel -0.22 0.76 15.44 -56.55

天然气 3.94 USD/MMBtu -2.23 -21.20 -34.22 -59.38

乙烯 600.00 USD/metric tonne -6.25 -5.51 46.34 -54.20

石脑油 42.85 USD/barrel -8.15 -3.71 58.41 -56.12

涨幅（%）
单位

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
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2.2 煤焦油领涨，磷酸领跌 

上周，部分化工产品价格出现反弹，涨幅较大的产品有煤焦油、硫磺、醋酸、草甘

膦等产品；其中煤焦油单周涨幅达 10.00％，液态硫磺和固态硫磺价格分别上涨了 9.09
％、7.14％，草甘膦价格单周上涨了 5.56％，一个月以来已经累计上涨了 21.28％。 

表 2 涨幅前五位的化工产品 

单价（元/吨）

2009-3-6 一周 一月 三个月 一年

煤焦油 1650 10.00 3.13 -2.94 -34.00

硫磺（液态） 600 9.09 9.09 -14.29 -86.96

醋酸 2900 7.41 9.43 1.75 -47.75

硫磺（固态） 750 7.14 15.38 -6.25 -84.04

草甘膦 28500 5.56 21.28 18.75 -68.33

涨幅（%）

资料来源：中国化工在线，海通证券研究所 

磷酸、涤纶短纤、顺酐等产品价格跌幅较大，其中，磷酸价格单周下跌了 13.83%；

涤纶短纤价格单周下跌 5.06%，顺酐价格单周跌幅为 4.85%。  

表 3 跌幅前五位的化工产品 

单价（元/吨）

2009-3-6 一周 一月 三个月 一年

磷酸 4075 -13.83 -8.78 -9.44 -14.59

涤纶短纤 7500 -5.06 -4.46 7.91 -35.06

顺酐 4900 -4.85 -2.00 -14.04 -52.43

涤纶长丝切片 6650 -4.66 -2.92 15.65 -38.99

对二甲苯 6690 -4.29 -4.97 24.58 -33.76

涨幅（%）

资料来源：中国化工在线，海通证券研究所 

2.3 相关上市公司分析 

表 4 相关上市公司 
 相关上市公司 

涨幅居前的产品  

煤焦油 云维股份 

硫磺（液态） 红星发展 

醋酸 江苏索普、丹化科技 

硫磺（固态）  

草甘膦 江山股份、新安股份、华星化工 

跌幅居前的产品  

磷酸 澄星股份、鲁北化工、兴发集团、宏达股份 

涤纶短纤 仪征化纤、龙涤股份 

顺酐  

涤纶长丝切片 江南高纤、仪征化纤、辽源得亨 

对二甲苯   
资料来源：海通证券研究所 
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3. 主要化工产品价格走势 

3.1 化肥、农药：草甘膦连续价格上涨 

上周，尿素、磷肥、钾肥价格保持稳定，草甘膦价格单周上涨 5.56％，一月累计涨

幅为 21.28％。 

表 5 化肥、农药产品价格 

单价（元/吨）

2009-3-6 一周 一月 三个月 本年

尿素（国内） 1750 0.00 2.94 2.94 -10.26

磷肥（国内） 2780 0.00 -0.71 -10.32 -27.98

钾肥（国内） 4000 0.00 15.94 -4.76 21.21

草甘膦 28500 5.56 21.28 18.75 -68.33

涨幅（%）

资料来源：海通证券研究所 

3.2 两碱：PVC、电石价格下跌 

上周，纯碱、烧碱价格保持稳定，乙炔法 PVC 价格下跌 2.50％，乙烯法 PVC 价格

下跌 1.61％，电石下跌 1.61％。 

表 6 纯碱、氯碱产品价格 

单价（元/吨）

2009-3-6 一周 一月 三个月 本年

纯碱（轻质） 1150 0.00 -4.17 -4.17 -45.24

PVC（乙炔法） 5850 -2.50 -7.87 -7.14 -23.53

PVC（乙烯法） 6100 -1.61 -7.58 -4.69 -24.69

电石 3050 -1.61 -3.17 -7.58 -3.17

烧碱（99%） 3100 0.00 0.00 -1.59 -6.06

涨幅（%）

资料来源：海通证券研究所 

3.3 化纤：涤纶相关产品价格下跌 

上周，对二甲苯、EG、PTA 等涤纶原料价格继续出现下跌，对二甲苯价格下跌 4.29
％，EG 价格单周下跌 3.95％，PTA 价格单周下跌 3.31％，涤纶产品价格相应也出现下

跌，涤纶长丝切片下跌 4.66％、涤纶短纤下跌 5.06％、涤纶 FDY 下跌 2.70％；粘胶短

纤本周上涨 1.34％，粘胶长丝价格保持稳定；锦纶切片微涨 0.77％，锦纶 FDY 微跌 0.63
％，氨纶产品及原料价格保持稳定。 
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表 7 化纤产品价格 

单价（元/吨）

2009-3-6 一周 一月 三个月 本年

对二甲苯 6690 -4.29 -4.97 24.58 -33.76

EG 3650 -3.95 -15.12 -6.41 -63.50

PTA 5850 -3.31 -4.88 23.16 -26.14

涤纶长丝切片 6650 -4.66 -2.92 15.65 -38.99

涤纶短纤 7500 -5.06 -4.46 7.91 -35.06

涤纶FDY 9000 -2.70 2.27 4.65 -32.08

PTMEG 20000 0.00 -2.44 -20.00 -37.50

纯MDI 16000 0.00 -1.23 -11.11 -40.30

氨纶40D 40000 0.00 0.00 -4.76 -35.48

粘胶长丝 29600 0.00 1.72 0.00 -12.94

粘胶短纤 12850 1.34 11.45 4.05 -37.62

锦纶切片 13100 0.77 2.34 -6.43 -46.31

锦纶FDY 15800 -0.63 0.00 -13.66 -42.34

涨幅（%）

资料来源：海通证券研究所 

3.4 醇醚：甲醇价格出现下跌 

上周，甲醇价格下跌了 1.67%，二甲醚价格则没有变化。 

表 8 醇醚产品价格 

单价（元/吨）

2009-3-6 一周 一月 三个月 本年

甲醇 1770 -1.67 5.99 -5.85 -46.36

二甲醚 2680 0.00 1.13 -22.32 -48.95

涨幅（%）

资料来源：海通证券研究所 

3.5 橡胶：天然橡胶价格上涨 

上周国内天然橡胶价格上涨了 1.42％，丁苯橡胶价格则下跌了 2.65％。 

表 9 橡胶产品价格 

单价（元/吨）

2009-3-6 一周 一月 三个月 本年

天然橡胶 14300 1.42 2.14 30.00 -38.63

丁苯橡胶 11000 -2.65 2.80 25.00 -42.71

涨幅（%）

资料来源：海通证券研究所 

3.6 聚氨酯：TDI、BDO 价格下跌 

上周，TDI 价格下跌 2.56％，BDO 价格下跌 3.92％、MDI 价格保持稳定。 
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表 10 聚氨酯产品价格 

单价（元/吨）

2009-3-6 一周 一月 三个月 本年

TDI 19000 -2.56 -2.56 -12.84 -51.28

MDI 12300 0.00 2.50 6.03 -46.52

BDO 9800 -3.92 0.00 -3.92 -44.00

涨幅（%）

资料来源：海通证券研究所 

3.7 其他化工品：硫磺、醋酸价格涨幅较大 

上周液态硫磺和固态硫磺价格分别上涨了 9.09％、7.14％，醋酸价格上涨 7.41％，

苯乙烯价格上涨 3.23％，三聚氰胺价格上涨 2.63％，黄磷价格上涨 3.85％，其余产品

价格保持稳定。 

表 11 其他化工产品价格 

单价（元/吨）

2009-3-6 一周 一月 三个月 本年

硫磺（液态） 600 9.09 9.09 -14.29 -86.96

硫磺（固态） 750 7.14 15.38 -6.25 -84.04

醋酸 2900 7.41 9.43 1.75 -47.75

四氢呋喃 15300 0.00 -1.29 -19.47 -41.04

苯乙烯 6400 3.23 19.63 36.17 -45.30

三聚氰胺 7800 2.63 5.41 6.12 -22.77

硫酸（98%） 300 0.00 50.00 0.00 -70.00

黄磷 13500 3.85 12.50 17.39 -35.71

硝酸（98%） 2900 0.00 7.41 16.00 34.88

DMC 20000 0.00 8.11 6.38 -19.68

涨幅（%）

资料来源：海通证券研究所 
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附图 
 

图 1 国际原油价格（WTI，美元/桶） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  

图 2 国际天然气价格（美元/百万英热单位） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  
图 3 国际尿素价格（美元/吨） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  

图 4 国内尿素价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  
图 5 国际磷肥价格（美元/吨） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  

图 6 国内磷肥价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  
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图 7 国际钾肥价格（美元/吨） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  

图 8 国内钾肥价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  
图 9 国内纯碱价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  

图 10 国内乙炔法 PVC 价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  
图 11 国内电石价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  

图 12 国内烧碱价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  
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图 13 国内氨纶 40D 价格（元/吨） 
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资料来源：CCFEI，海通证券研究所  

图 14 国内粘胶短纤价格（元/吨） 
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资料来源：CCFEI，海通证券研究所  
图 15 国内 PX 价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  

图 16 国内 PTA 价格（元/吨） 
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资料来源：CCFEI，海通证券研究所  
图 17 国内 PET 价格（元/吨） 
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资料来源：CCFEI，海通证券研究所  

图 18 国内 PTMEG 价格（元/吨） 
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资料来源：CCFEI，海通证券研究所  



                                         

 
 

  

 

行业研究·化工行业周刊 13

图 19 国内甲醇价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  

图 20 国内二甲醚价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  
图 21 国内 TDI 价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  

图 22 国内 MDI 价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  
图 23 国内 BDO 价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  

图 24 国内硫酸价格（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线，海通证券研究所  
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