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业绩增长平稳，新能源与矿产业务值得期待 
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事项： 
 近日，我们到河北保定参观风帆股份，并与公司交流了铅酸电池、新能源电池等业务情况。 

评论： 

 汽车用铅酸蓄电池业务稳定增长，受益国内汽车保有量稳步上升 

风帆股份隶属于中船重工集团，从军用小型蓄电池生产企业成长为国内最大的车用蓄电池生产企业之一。公司 2009
年销售收入为 26.8 亿元，净利润 4439 万元。公司军品约占 5%，主要为航空、坦克、军用汽车、火炮、鱼雷用蓄

电池五大系列产品。车用蓄电池占销售收入比重超 90%。由于汽车用铅酸蓄电池需三年一换，公司销售车用产品中

整车配套市场为 35%，替换市场占比为 62%。当前公司车用蓄电池设计产能 1300 万只，实际产能 1100 万只。 

2009 全国汽车产量达 1378 万辆，2010 年前三季度已经 1300 万辆，预计全年有望达 1700 万辆，公司未来将受益

于我国乘用车保有量的稳步增长。公司 2009 年销量为 782 万只，预计 2010 年有望达 900 多万只。国内具有一定规

模的铅酸电池生产企业有 30 来家，公司竞争对手主要为天津统一、上海江森、湖北骆驼。目前公司乘用车市场占有

率为 25%，其中为中高端车型配套份额达 50%。上海通用、一汽均为风帆独家配套，公司在上汽的市场份额也高达

70-80%。 

 

 太阳能薄膜生产线近期将投产，产能有望持续扩大 

公司太阳能薄膜业务主要在子公司保定风帆光伏能源公司中。公司与美国艾密欧公司在中国保定合资成立保定风帆

光伏能源公司，公司出资 750 万美元比例为 75％处于控股地位。保定风帆光伏能源公司主要产品为双节的非晶薄膜

电池，当前产品的转化率水平约为 6.5%，处于行业平均水平。 

根据规划一期产能将于近期投产，设计产能为 5MW 非晶硅，进行工艺改造后有可能达到 7MW。根据公司规划，若

一期项目进展顺利，下一步将有望将产能扩至 25MW，中长期规划将达 100MW。若以当前每瓦 10 元的市场价计算，

一期产能 5MW 将能带来 5000 万的收入。 

 动力锂电池仍在实验研发阶段，量产仍需时日 

公司 2004 年 IPO 融资的 4.3 亿元中有 2 亿元是投资于锂离子电池项目，公司的锂电池业务主要在子公司保定风帆

新能源公司中，产品主要提供笔记本电脑、数码摄像机、数码相机等消费电子用电池，但至今保定风帆新能源公司

仍未达到盈亏平衡。公司亦开始投入动力锂电池的研究，碳酸锂和锰酸锂等技术路线皆有涉及，但当前仍处于实验
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室研发阶段，目前仍未有量产计划，该业务近期难为公司贡献利润。 

 铅锌矿详勘明年出炉，矿藏储量值得关注 

2007 年 8 月公司与天津华北地质勘察总院签定《探矿权转让合同》，以 6800 万元向其购买位于河北省涞源县、涞水

县境内部分探矿权，矿区内粗勘储量为黄金 10.2 吨、白银 1550 吨、铅加锌 87 万吨，预计详勘报告将于明年下半年

完成；详勘完成后公司将进一步向有关部门申请采矿权，届时将考虑与专业采矿类公司合作开发。如果届时详勘成

功，并进一步获得采矿权。 

我们根据当前金属价格做大致测算，假设黄金 29900 万元/吨，白银 644 万元/吨，铅和锌 1.3 万元/吨，矿区初探储

量中金、银、铅锌的整体价值分别约为 30 亿、90 亿和 113 亿元，合 233 亿元。金、银、铅锌行业平均采矿毛利率

分别为 50%、30%、20%，对应的毛利约为 15 亿、27 亿和 22 亿元，合 64 亿元。假设开采时间为 20 年，则平均

每年贡献毛利 3.2 亿元，略超 2009 年 2.9 亿元的毛利。但由于详勘结果未出，矿产本身的储存量仍有较大不确定性，

此外矿产开发模式及开发成本也未能明确，因此该项资产不确定性较大，应该注意到相关的风险。 

 

 业绩稳步增长 

由于薄膜和锂电池业务仍未成熟，公司短期业绩仍将依赖原有铅酸电池的生产。随着我国汽车保有量的提升，车用

产品替换市场不断扩大，公司无疑将受益于我国乘用车保有量的稳定增长。未来铅锌矿的开采也将成为公司新的利

润增长点。 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 
投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
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