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报告关键要素: 

圣阳股份（002580）在创业板发行上市。募集资金投向高性能阀控密封

式胶体电池产能扩张，项目投资总额20841万元。公司在通信和新能源储能

用电池细分领域具有一定行业地位。 

投资要点: 

 公司是国内领先的阀控密封式铅酸蓄电池专家。公司专业从事吸附式

(AGM)和胶体(GEL)电池的研发、制造与销售，产品广泛应用于通信、

新能源储能、车用动力、电力、计算机后备电源等领域。 

 铅酸蓄电池下游覆盖行业广、受细分市场波动影响小。通信用电池受

益于通信行业基础建设快速增长；动力电池占据 95%以上的电动自行

车市场增速回升；新能源储能用电池将受益于风能等新能源的高速增

长，以及推进节能减排进行的电网调峰；国家电网工程投资规模的增

长和未来智能电网建设使电力后备用电池需求稳步增长。 

 公司竞争优势：产品定位中高端、技术领先且种类齐全；是我国首家

出口免验资格企业，主导或参与了共计 11 项国家或行业标准的起草

与制定；公司在通信和新能源储能用电池细分领域产销量分别位居行

业前五名和前三强，是“金太阳”工程五家铅酸蓄电池供应商之一。 

 募集项目分析：公司本次公开发行股票 1880 万股，募集资金用于 80

万 KVAh 高性能阀控密封式胶体蓄电池的产能扩张，项目投资总额为

20841 万元，项目将进一步优化公司产品结构和提升公司综合竞争力。 

 盈利预测与公司估值：预测公司 2011、2012 年每股收益分别为 0.78

元和 1.06 元，建议给予公司 2011 年 30-35 倍的市盈率，对应合理股

价区间为 23.40-27.30 元，首次给予公司增持评级。 

 风险提示：公司主要风险包括产能扩张风险和通信行业市场的不确定

性。 

 

 2010 年 2011 年 E 2012 年 E 2013 年 E 

营业收入(万元) 73256.79 89878.76 110856.46 133171.86 
增长比率(%) 18.51% 22.69% 23.34% 20.13% 

净利润(万元) 4492.25 5887.16 7934.62 9662.83 
    增长比率(%) 8.21% 31.05% 34.78% 21.78% 

每股收益(元) 0.60 0.78 1.06 1.29 
 

 

发行数据 

 

发行价（元） 25.80 

发行数量（万股） 1880 

发行方式 网下配售 

网上资金申购 

发行日期 2011年04月26日 

上市日期 2011年05月06日 

基础数据 

每股净资产（元） 1.84 

每股经营现金流（元） 0.50 

毛利率（%） 20.17 

净资产收益率（%） 27.40 

资产负债率

） 57.80 

发行后总股本（万股） 7510 

B股/H股（万股） —— 
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电话：021-50588666-8113 
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1．阀控密封式铅酸蓄电池专业制造商 

公司前身圣阳实业1998年成立于山东曲阜，2007年变更为圣阳电源股份有限公司。

公司是国内最早自主研发和生产阀控密封式铅酸蓄电池的企业之一，是国家高新技术企

业，产品包括吸附式(AGM)和胶体(GEL)电池两大类，目前吸附式和胶体电池产能分别为

120KVAh和20KVAh，“圣阳”、“ABT”、“赛耐克”等品牌产品已被广泛用于通信、新能

源储能、车用动力、电力、计算机后备电源等领域，并在通信和新能源储能用电池细分

领域具有一定行业地位。公司立足国内市场，同时积极拓展国际市场，先后通过了通讯

泰尔认证、新能源金太阳认证及中国人民解放军、铁道部、广电总局、船级社等行业认

证和国家电力网络的使用许可。同时，自筹资金正投资建设动力和通信用锂离子电池，

业务延伸至锂电池行业。2010年，公司实现营业收入7.33亿元，同比增长18.51%；实现

净利润4492万元，同比增长8.19%。 

上市前，宋斌等11名一致行动人持有圣阳股份43.47%的股权，为公司实际控制人。

本次发行前公司总股本为5630万股，本次发行人民币普通股1880万股，发行后总股本为

7510万股，占发行后股本总额的25.03%。 

图1：上市前公司股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

  2．行业分析及公司地位 

2.1 铅酸电池：下游覆盖行业广、受细分市场波动影响小 

二次电池中的铅酸、锂离子和镍氢电池各有特点，其主要应用领域也不同。其中，

铅酸电池商业化应用已有130余年历史，特点是容量大、安全可靠性强、性价比高，占据

二次电池70%的市场，主要用于通信、新能源储能、电动自行车和汽车启动等领域。 
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表 1：二次电池性能比较 

性能指标 铅酸电池 锂离子电池 镍氢电池 

商品化时间(年) 1890 1992 1990 

单体电压(V) 2 3.7    1.2 

体积比能量(Wh/L) 50-100 250-300 200-240 

质量比能量(Wh/Kg) 23-55 100-125 60-90 

循环寿命(次) 300-1000 500-1500 500-800 

自放电率(%/月) 2-15 5-10 10-20 

工作温度范围(℃) -40-60 -20-60 -20-50 

电池容量范围(Ah) 0.8-10000 0.02-100 0.02-13 

环保性能 阀控密封式无污染 无污染 无污染 

安全性 好 较好 较好 

经济性 好 差 一般 

主要应用领域 
后备电源、储能系统、电动车

辆、汽车启动、军用等 

便携储能装臵、

动力汽车等 

电动工具、动

力汽车等 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2010年，全国铅酸电池销量14416万KVAh，同比增长20.84%。中国电池工业协会预

计2011-2015年铅酸蓄电池市场需求的年均复合增长率为12%。 

图2：全国铅酸电池销量 

 

资料来源：Wind，中原证券 

高容量阀控密封式铅酸蓄电池(简称VRLA电池，Valve Regulated Lead Acid Battery)

是20世纪80年代发展起来的新一代铅酸蓄电池，主要特点为充放电过程中实现了内部氧

气的循环机制，无需进行添加水和调整酸度等维护工作，使用过程中无酸雾产生，实现

了铅酸蓄电池行业革命性的技术突破。阀控密封式铅酸蓄电池分为吸附式(AGM)和胶体

(GEL)电池，而胶体电池在我国正处于起步阶段，具有较高的技术壁垒和毛利率，是未来

铅酸蓄电池的重点发展方向。 
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表 2：阀控密封式电池性能比较 

性能指标 AGM 密封电池 GEL 电池 

浮充性能 
浮充电压高、浮充电流大、散热

差，易发生“热失控” 

浮充电压相对较低，胶体电解液的热

容高，不易发生“热失控” 

循环性能 200-300@100%D.O.D 最高 1200-1600@80%D.O.D 

自放电 
自放电率 3-5%/月，电池常温搁

臵 6月以上须充电 

自放电率 1.5-1.8%/月，电池常温搁臵

2年可无须充电 

氧复合效率 95%以上 95%以上，后期增高 

电解液分层 无法完全克服电解质层化问题 无分层现象，电池可正立或侧放使用 

安全可靠性 高 更高 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2009年美国总统奥巴马宣布拨款24亿美元支持“下一代电池和电动车”生产项目中，

传统的铅酸电池也从中受益，分别是Exide受助3430万美元发展铅-炭电极生产先进的铅酸

蓄电池，East Penn受助3250万美元生产铅酸电池同超级电容器结合的超电池，目标均指

向动力汽车。 

2.2 受益通信行业基础建设快速增长 

通信领域是阀控密封式铅酸蓄电池的主要市场之一，主要用于通信基站和中心机房

的后备电源，目前阀控密封式铅酸蓄电池占据通信领域市场的90%以上。2009年，国内

通信基站约为120万，后期增速预计为10%。通信用铅酸蓄电池使用寿命一般为4-6年，保

守估计该领域新增市场容量约为45亿元，更换市场为10亿元。 

2009年，公司通信用电池产销量位居行业前五名，其主要竞争对手为江苏双登、光

宇国际和南都电源。 

图3： 新建基站统计及预测 图4：2001-2010年全国电动自行车产量                   

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2.3 电动汽车市场增速回升 

铅酸蓄电池作为动力电池主要应用在电动自行车领域，并占据95%以上的市场份额。

2010年，全国电动自行车产量为2954.4万辆，同比增速为24.71%，全国电动自行车保有

mailto:200-300@100%25D.O.D
mailto:最高1200-1600@80%25D.O.D
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量约为1.3亿辆。电动自行车用铅酸电池的使用寿命为1-2年，每年需更换蓄电池近7000

万套。根据每辆自行车350元的电池成本，新增电动自行车市场蓄电池平均每年的市场容

量约为100亿元，蓄电池更换市场为245亿元。 

2010年，公司“赛耐克”品牌被评为“2009年度消费者喜欢的电动车电池品牌”。 

2.4 新能源及应急储能用电池领域大有作为 

新能源储能技术受国家政策支持，处于快速启动期，主要应用领域包括光伏、风能

发电储能和智能电网调峰调频等。2010年中国新增安装风电机组12904台，装机容量

18927.99MW，同比增长37.1%；累计安装风电机组34485台，装机容量44733.29MW，同

比增长73.3%。 

图5：中国风电装机容量统计                     

 

资料来源：CWEA，中原证券 

2009年全国电网容量为8.74亿，但电网峰谷比达10:0.7，而美国、日本和德国的峰谷

比分别为1:0.25、1:0.4和1:0.2，一般发展中国家是1∶0.63。为做到资源合理配臵，推动

采用规模储能技术进行电网调峰调频对节能减排具有重大意义，该领域市场容量巨大。 

公司是国内最早进入新能源储能电池市场的企业之一，是GB/T22473-2008《储能用

铅酸蓄电池》等多项国家标准的主要起草单位。2009年，公司新能源储能用电池产销量

位居行业前三强。2010年，公司中标成为“金太阳”工程中五家铅酸蓄电池供应商之一。 

2.5 电力后备电池需求稳步增长 

传统电力用后备电源领域是市场容量较大、毛利率较高的市场。电力工业“十二五”

规划将加强电网建设，彻底消除电网瓶颈，预计全国电力工业投资将达5.3万亿，比“十

一五”增长68%。其中，电网投资2.55万亿，占电力总投资的48%，比“十一五”规划增

长76%。2010年底，全国发电装机容量9.5亿千瓦，同比增长8.69%。可见，国家电网工程
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投资规模的增长及未来智能电网建设，同现有装机容量带来存量蓄电池的替换需求，二

者叠加将带动电力用电池未来市场需求的稳步增长。 

表 3：“十一五”电网投资规划及变动情况 单位：亿元 

年度 
国网 

(原计划) 

南网 

(原计划) 
合计 

国网 

(新增) 

南网 

(新增) 
总投资 

2006 1893 199 2092 - - 2092 

2007 2254 197 2451 - - 2451 

2008 2520 480 3000 - - 3000 

2009 2800 660 3460 3000 300 6760 

2010 2683 804 3487 3300 300 7087 

十一五 

投资总额 
12150 2340 14490 6300 600 21390 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

3．公司经营与财务分析 

3.1 公司产品定位中高端，综合优势明显 

公司高性能阀控密封式铅酸蓄电池包括吸附式(AGM)和胶体(GEL)电池两类，具体形

成了固定型GDM类、中小型SP类、前臵端子FT类、动力型DM类、胶体类等五大类二十

一个系列四百多个品种，已成为国内铅酸蓄电池行业产品系列最完整、技术水平和产品

档次领先、生产规模居行业前列、具有较高知名度的大型阀控密封式铅酸蓄电池生产企

业。2010年吸附式电池产能和销量增速分别为12.15%和14.30%，而对应胶体电池产能和

销量增速分别为53.85%和41.05%，增速明显高于吸附式电池，产品结构得以进一步优化。 

图6：2008-2010年公司不同产品产能、产量及销量及同比增速    

 
资料来源：公司招股说明书，中原证券 

目前，公司产品已覆盖通信、新能源储能、电力、计算机备用电源以及电动车辆电

池等诸多领域，可有效分散单个行业市场需求波动带来的经营风险，并在通信和新能源

储能用电池细分领域具有一定行业地位。 
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2009年12月，公司成为我国铅蓄电池行业首家获得出口免验资格的企业。对提升公

司品牌无形资产价值、实现国际市场销售规模的更大突破具有重要意义，对整个蓄电池

行业也将起到良好示范作用。根据中国电池工业协会统计：2009年，公司在全国铅酸蓄

电池企业中按销售收入排名第17位，在固定用铅酸蓄电池中按产量排名第六位。公司是

山东省专利明星企业，目前拥有专利25项，其中发明专利4项，拥有C01系列阀控密封铅

酸蓄电池、太阳能风能储能胶体电池等多项核心技术；同时主导或参与了共计11项国家

或行业标准的起草与制定。可见，公司在铅酸蓄电池行业具有较强影响力和综合竞争力。 

   3.2 公司经营分析 

公司2009年和2010年营业收入同比增长分别为22.62和18.51%，净利润同比增长分别

为83.23%和8.19%。公司近三年期间费用率逐步下降表明公司管理水平提高，而存货周转

率上升是由于公司存款管理水平提高以及工艺优化缩短了生产和交付周期，可进一步避

免铅价波动带来的经营风险。与同类公司相比， 

表 4：公司近三年盈利、经营情况及同类公司对比 

 2008 年 2009 年 2010 年 风帆股份(2010 年) 

营业收入(百万元) 504.13 618.14 732.57 3255 

净利润(百万元) 22.66 41.52 44.92 48.73 

净资产收益率-摊薄(%) 25.93 25.18 19.12 4.37 

综合毛利率(%) 21.58 24.79 20.80 14.13 

期间费用率(%) 15.82 15.94 13.53 11.27 

销售净利率(%) 4.50 6.72 6.13 1.50 

存货周转率(次) 6.04 6.61 7.90 3.05 

应收账款周转率(次) 4.15 4.51 4.52 10.91 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图7：2008-2010年公司营业收入、利润及同比增速                     图8：2008-2010年公司不同领域产品毛利率                  

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

公司营业收入主要来源于新能源及应急储能用、通信用和动力用电池三大主营业务。

2010年公司营收增速放缓的主要原因是通信用电池市场受中国联通、中国电信等通信运
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营商招标推迟导致其销售收入同比大幅下降近20个百分点；净利润增速放缓最主要因素

是通信用电池销量下降25.58%和毛利率同比下降5.11%所致，毛利率降低是由于行业竞争

加剧和公司为保证市场占有率在上游原材料铅成本上升的同时销售价格同比下降5.12%。 

图9：2008-2010年公司营业收入构成 图10：2008-2010年不同领域产品销售价格 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2009年、2010年GEL电池分别实现销售收入8037.91和11487.17万元，同比增速分别

为85.33%和42.91%，高于同期AGM电池的15%的增速水平；GEL电池对应销售价格分别为

633.77和639.16元/KVAh，高于公司同期522.38和531.37元/KVAh的水平。2010年，GEL电

池毛利率比AGM电池高出5.09个百分点。 

图11：2008-2010年公司不同领域产品销量及增速 图12：2008-2010年公司不同产品营业收入 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

公司产品出口近30个国家和地区。2010年，出口实现营收108.1万元，同比增长

55.25%，其主要原因是经济复苏导致海外市场中的通信和新能源领域投资快速恢复增长，

对应占比从2009年的11.65%提升至2010年的15.35%，出口毛利率为13.51%。 
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图13：2008-2010年公司不同产品销售价格    图14：2008-2010年公司不同产品毛利率 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

 

图15：2008-2010年公司不同地区营业收入    图16：2008-2010年公司不同地区毛利率 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

3.3 公司积极进军锂电领域，营收利润增亮点 

锂离子电池具有电压高、比能量大、可实现高功率充放电及循环性好，已被广泛用

于手机、笔记本电脑等便携装臵中。2010年，全球锂电池出货总量为38.84亿，同比增长

26.65%。预计2011年可达44亿只，增速为13.4%，后期年均增速保持为10%。在新能源汽

车用动力电池方面，锂电池将逐步替代镍氢电池成为市场的主流。由于一辆新能源汽车

所需锂电池是普通手机电池的数千倍，对应锂离子电池需求有望呈现爆发式增长。 

图17：全球锂电池需求及预测                   图18：电动汽车统计及预测 

  

资料来源：IIT，中原证券 资料来源：IIT，中原证券 

公司已使用自有资金分两期建设年产1500万Ah的锂离子电池生产线，项目总投资
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4500万元。其中，电动自行车和电动汽车用锂离子电池1000万Ah，通信用锂离子电池500

万Ah，项目将于2011年正式投产。锂离子电池正极采用磷酸铁锂材料、负极采用动力电

池首选材料中间相炭微球。目前，公司已完成电动车辆用动力锂离子电池10Ah电芯的研

究开发，产品通过无锡国家电动自行车检测中心的检验，目前正处于中试阶段；完成通

信接入网用48V10Ah、40Ah电池产品的试样，正处于中试期。其它大容量型号电池正处

于进一步完善开发和样品试制化阶段。 

                  4．募集资金项目分析  

公司募集资金投向高性能阀控式密封胶体蓄电池建设，项目计划投资总额20841万

元，项目建设期为1.5年，项目完成后将形成年产80万KVAh高性能阀控式密封胶体蓄电池

的生产能力。其中，新建涂膏式胶体电池产能50万KVAh，可利用生产AGM电池的相关

设备；新建管式胶体电池产能30万KVAh，需购臵全新生产设备。 

表 5：募集资金运用计划                                                

序号 项目名称 项目总投资 新增产能 

1 
高性能阀控式密封胶体蓄电池

建设项目 
20841 万元 

80 万 KVAh 高性能阀控式密封 

胶体蓄电池 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 
 

图19：公司GEL电池产能变化                  

 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

项目完成将进一步丰富公司在阀控铅酸蓄电池领域，尤其是在胶体电池领域的产品

系列，优化公司的产品结构，提高公司主营产品的技术含量，扩大新型胶体电池在通信、

新能源储能和能力转换、电力系统和动力电池等高端领域的应用，进一步提升公司的核

心竞争力和综合毛利率。                  

5．盈利预测 

按发行后总股本7510万股计算，预计公司2011年每股收益为0.78元，2012年每股收

益1.06元。根据可比公司和近期中小板上市企业平均估值水平以及公司在行业中的地位，
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给予公司2011年30-35倍PE，合理股价区间为23.40-27.30元，首次给予公司增持评级。 

表 6：可比公司估值 

公  司 代  码 
股价(元) 

（05/06） 

EPS(元) PE 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

风帆股份 600482.SH 16.04 0.11 0.20 0.28 145.82 78.98 56.50 

南都电源 300068.SZ 21.91 0.36 0.76 1.13 60.86 28.87 19.33 

科士达 002518.SZ 33.02 0.92 0.93 1.27 35.89 35.45 25.94 

行业均值      80.86 47.77 33.92 

圣阳股份 002580.SZ 23.51 0.60 0.78 1.06 39.18 30.14 22.18 

资料来源：Wind，中原证券 

 

表 7：公司盈利预测                                                                        单位(万元) 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 E 2012 年 E 2013 年 E 

一、营业总收入 50413.25 61814.20 73256.79 89878.76 110856.46 133171.86 

减：营业成本 39533.76 46492.72 58018.58 70195.31 85614.44 102275.99 

        营业税金及附加 236.13 278.79 269.60 399.96 482.23 613.92 

        销售费用 4039.95 5427.70 4754.66 6192.65 7516.07 8975.78 

        管理费用 2280.17 3130.66 3793.48 4511.91 5620.42 6765.13 

        财务费用 1654.91 1292.65 1363.15 1743.65 2183.87 2849.88 

        资产减值损失 103.63 472.45 86.06 109.72 260.06 440.59 

加：投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 2564.70 4719.23 4971.26 6905.31 9179.37 11250.57 

    加：营业外收入 130.21 302.23 444.09 350.00 350.00 350.00 

    减：营业外支出 26.39 4.59 16.35 20.00 20.00 20.00 

五、利润总额 2668.52 5016.88 5399.00 7055.56 9509.37 11580.57 

    减：所得税 402.34 865.37 906.75 1168.40 1574.75 1917.74 

六、净利润 2266.19 4151.50 4492.25 5887.16 7934.62 9662.83 

    减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  归属于母公司所有者的净利润 2266.19 4151.50 4492.25 5887.16 7934.62 9662.83 

   基本每股收益(元) 0.30 0.55 0.60 0.78 1.06 1.29 

注：基本每股收益按发行后的总股本计算 

资料来源：中原证券 

                   6．风险提示  

公司面临的主要风险是：(1)募投项目产能扩张风险。募投项目全部投产后，胶体电

池总产能达100万KVAh，同比增长400%。募投项目产品市场开拓受行业竞争和下游行业景

气度影响可能受阻，公司将面临产能扩张带来的预期销售风险，从而影响公司经营业绩。

(2) 通信行业市场不确定性影响。通信用电池占公司营收比重较大，其销售规模和毛利

率波动将随通信行业投资规模与市场需求出现波动，进而影响公司经营业绩。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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