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基本资料 
上证综合指数 2852.77 

总股本(百万) 461 

流通股本(百万) 461 

流通市值(亿) 75 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.46 

资产负债率 62.3% 
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相关报告 
《风帆股份-行业整合机遇扩大竞争优势，

新产品仍处孕育期》2011-4-26 
 

 

风帆股份 600482 推荐

行业整合预期强烈，业绩或将低位起飞 

近期血铅事件频发，引发社会和政府关注，浙江省 5 月 17 日提出对

全省铅蓄电池行业进行专项整治的要求，273 家蓄电池企业,目前已有 213
家被停产整顿。 

国家 9 部委针对行业整顿治理，铅酸电池制造行业将得到明显的整合

机遇，竞争环境改善、上下游议价能力提升，或将带动行业进入一个较长

的改善周期。我们认为以风帆股份为首的铅酸蓄电池龙头将获益明显，建

议关注短期催化触动的投资机遇。 

投资要点： 

 国家出手铅治理，行业整合趋势形成，行业重焕青春。近期铅中毒和铅污染恶性

事件频发，国家加大治理力度，铅酸电池行业将获得健康发展机遇。我国铅酸电

池生产企业的集中度较低，前 20 名、前 10 名和前 5 名的市场集中度仅为 70%、

60%和 43%。我们预计，行业将经历“关停并转”的行业洗牌，铅酸电池制造行业将

进入一个较长的改善周期。 

 风帆股份作为龙头，今年业绩将明显超预期。铅酸蓄电池行业集中度的提升将触

发公司基本面极大改善，一是上下游的议价能力，二是市场竞争环境的转变。我

们预计，公司主营业务由于行业整合带来的业绩弹性将得到体现。  

 公司新产品平稳运营，短时难以贡献利润。工业电池和电器级别锂电池进入量产

阶段，但仍处于亏损阶段，随着客户的持续开拓，亏损将显著收窄。动力锂电池

和光伏电池仍处于实验阶段，长期看好，但短时难以贡献利润。 

 铅锌矿详勘预计年中完成，超预期可能性大。公司拥有的涞源县、涞水县矿区粗

勘储量为黄金 10.2 吨、白银 1550 吨、铅加锌 87 万吨，简单预估下矿产资源总市

值 75 亿元左右，折合每股 16.30 元。预计详勘结果年中将会获得，根据周边矿产

资源开发情况，超预期可能性较大。 

 投资建议：我们预计公司 11-13 年实现收入 37.26 亿元、44.37 亿元和 51.17 亿元，

归属于母公司净利润为 1.25 亿元、1.59 亿元和 1.92 亿元。预计 11 年蓄电池业务

贡献 EPS 接近 0.25 元，给予 20 倍估值，单独估价的合理价值为 5 元。考虑矿产

资源价值 16.30 元，我们认为公司合理价格 21.30 元，给予“推荐”评级。 

 风险提示：矿产详勘结果面临不确定性，原材料价格上涨将影响公司盈利水平。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3255 3726  4437 5117 
同比(%) 21% 14% 19% 15%
归属母公司净利润(百万元) 49 125  159 192 
同比(%) 10% 157% 27% 20%
毛利率(%) 14.1% 15.2% 15.8% 16.2%
ROE(%) 4.4% 10.1% 17.0% 28.7%
每股收益(元) 0.11 0.27  0.35 0.42 
P/E 147.67 57.53  45.16 37.56 
P/B 6.46 5.81  7.68 10.77 
EV/EBITDA 36 31  24 20 

资料来源：中投证券研究所 
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一、  事件概况 

2010 年 2 月，《重金属污染综合防治“十二五”规划》被国务院正式批复，

成为中国首个“十二五”国家规划。2011 年环保部将展开专项行动打击铅蓄电池

行业的违法行为，以遏制儿童血铅超标事件的高发态势。 

环境保护部、国家发展改革委、工业和信息化部等九部委 3 月 28 日部署

2011 年环保专项行动。强调将全面彻查铅蓄电池行业企业环境违法问题，各

省必须在 2011 年 7 月 30 日前，在公开媒体上公布辖区内所有铅蓄电池企业名

单。 
表 1  2010 年以来血铅事件 
1 月 5 日安徽省安庆市怀宁县高河镇部分儿童血铅超标，造成污染的两家电源

厂采取了紧急强制监管措施 
2 月 24 日，湖南嘉禾县 250 名儿童血铅超标 
3 月 27 日浙江省台州市上百村民血铅超标，肇事企业台州市速起蓄电池有限

公司被责令关停。 
4 月 29 日浙江湖州德清县新市镇多名儿童及成人，在医院检查过程中被发现

血铅超标。海久蓄电池厂被勒令停产接受调查。 
5 月 17 日，广东河源紫金县村民血铅超标事件，三威电池有限公司目前已经

停产。 
5 月 18 日浙江省全省 273 家蓄电池企业,目前已有 213 家被停产整顿。 
资料来源：中投证券研究所整理 

二、  铅酸蓄电池行业影响 

我们认为此次专项治理行动，同以往不同，从生产环节加大了行业的治理

整顿力度，在生产指导和环保评估方面将引导行业健康发展，直接改变铅酸蓄

电池行业集中度较为分散的现状。 

铅酸蓄电池行业集中度的改善将触发两类提升和两类转变： 

两类提升是：提升上游材料价格的议价能力，提升下游客户的提价能力。 

两类转变是：市场竞争环境的转变，市场盈利能力的转变。 
图 1  铅酸电池产业链 

铅冶炼 铅粉 蓄电池组装铅锌矿采选
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资料来源：中投证券研究所 
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2.1  集中度提高将带动铅酸电池企业的上下游议价能力 

由于环保监管宽松，汽车起动电池的生产厂家曾经达到近 3,000 家，全国

几乎每一个县都有铅酸蓄电池厂。随着市场竞争的日趋激烈和环保监管趋严，

通过关停并转等方式，汽车起动电池生产厂家已下降近 2,000 家。但是，目前

整个行业的生产能力仍然相对分散，并且监管执行非常不足。此次政府出手治

理可能将加剧行业集中度的提高。 
图 2  铅酸电池配套市场集中度 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2007 2008 2009

TOP5 TOP10 TOP20

 
资料来源：铅酸蓄电池行业协会、中投证券研究所 

2.1  竞争环境改变将利于产业链价值流向铅酸电池制造 

纵观历史，铅酸蓄电池由于行业竞争环境较差，导致在铅金属产业链中长

期处于弱势地位。我们认为，铅酸电池加工企业的整合将利于行业集中度，将

改善经营环境，毛利率有比较大的扭转可能。 
图 3  铅酸蓄电池产业链历史毛利率及铅价 
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资料来源：铅酸蓄电池行业协会、中投证券研究所 

三、  风帆股份在行业整合中将获益 

行业整合过程，龙头企业将充分收益，风帆股份常年保持行业产销量第一，

品牌和质量知名度高。随着众多中小竞争对手在整顿治理过程中的退出，企业

经营环境将提升公司产品的市场份额，并带来提价潜力。公司盈利能力将获得

较快提升。 
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图 4  风帆股份优势明显(2009 年销量) 
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资料来源：中国汽车工业协会、中投证券研究所 

公司目前收入结构以蓄电池为主，占比达到 89%，并有少部分铅和回收铅

的加工业务。10 年由于公司产能受限，收入增速落后于行业增速，预计 11 年

少量新增产能将得到释放，公司将实现稳步增长，增速 14.47%，达到 37.26
亿元。 

图 5  公司收入结构（2010） 图 6  公司近年收入情况及结构 
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资料来源：公司年报、中投证券研究所 资料来源：公司年报、中投证券研究所 

我们预计公司将在此次政府专项治理中，盈利能力将得到相当的改善。基

于我们对专项治理的严苛和持久假设，风帆股份今年的毛利率水平将提升至

15%以上，由于竞争环境的改善，费用将下降较多。 
图 7  风帆股份优势明显(2009 年销量) 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

我们认为，公司今年的主营业务由于行业整合带来的业绩弹性将得到体

现，预计 11 年蓄电池业务将贡献 EPS 接近 0.25 元。由于今明两年公司产能
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释放将带动公司利润维持稳定增长，我们给予 20 倍估值，主营业务进行单独

估价的合理股价为 5 元。 

此外，由于公司 2007 年 8 月以 6,800 万元购入三处金银矿和铅锌矿的探

矿权，初勘储量为黄金 10.2 吨、白银 1550 吨、铅加锌 87 万吨，简单预估下

矿产资源总市值 75 亿元左右，折合每股 16.30 元。预计详勘结果年中将会获

得，根据周边矿产资源开发情况，超预期可能性较大。 

由于公司新能源和动力电池业务处于微亏状态，预估价值存在一定不确定

性，我们暂时没有给出相应估价。 

此外，公司 10 年高新技术企业税率优惠到期，公司提前计提，优惠审批

通过可能性较大，预计 11 年冲回，将贡献 11 年业绩 0.08 元。 

因此，基于此次专项治理带来的业绩改善假设，我们认为公司目前较为合

理价格为 21 元，给予推荐评级。 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 1848  2132  2463 2770 营业收入 3255  3726  4437 5117 
  现金 295  356  336 342 营业成本 2795  3159  3735 4287 

  应收账款 318  489  566 634 营业税金及附加 10  11  13 15 

  其它应收款 14  23  26 29 营业费用 155  168  200 230 

  预付账款 34  73  73 89 管理费用 151  168  200 230 

  存货 1086  1078  1326 1518 财务费用 61  35  46 64 

  其他 101  113  137 157 资产减值损失 14  14  14 14 

非流动资产 1155  1111  1063 1012 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 5  5  5 5 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 798  863  869 846 营业利润 69  173  230 277 

  无形资产 127  124  121 118 营业外收入 2  10  2 2 

  其他 226  119  68 43 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 3003  3243  3526 3782 利润总额 71  181  231 278 

流动负债 1868  1982  2566 3091 所得税 22  56  71 85 

  短期借款 765  817  1203 1484 净利润 49  126  160 192 

  应付账款 179  171  212 248 少数股东损益 0  0  1 1 

  其他 924  994  1150 1359 归属母公司净利润 49  125  159 192 

非流动负债 3  3  3 3 EBITDA 214  251  324 390 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.11  0.27  0.35 0.42 

  其他 3  3  3 3   
负债合计 1871  1986  2569 3094 主要财务比率   

 少数股东权益 18  19  19 20 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 461  461  461 461 成长能力   
  资本公积 750  750  750 750 营业收入 21.3% 14.5% 19.1% 15.3%

  留存收益 -97  28  -274 -543 营业利润 41.4% 148.7% 33.2% 20.3%

归属母公司股东权益 1114  1239  937 668 归属于母公司净利润 9.8% 156.7% 27.4% 20.2%

负债和股东权益 3003  3243  3526 3782 获利能力   

    毛利率 14.1% 15.2% 15.8% 16.2%
现金流量表    净利率 1.5% 3.4% 3.6% 3.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 4.4% 10.1% 17.0% 28.7%

经营活动现金流 66  42  98 249 ROIC 5.7% 8.4% 10.5% 12.9%
  净利润 49  126  160 192 偿债能力   

  折旧摊销 84  44  48 50 资产负债率 62.3% 61.2% 72.9% 81.8%

  财务费用 61  35  46 64 净负债比率 40.88% 41.13% 46.84% 47.97%

  投资损失 -0  -0  -0 -0 流动比率 0.99  1.08  0.96 0.90 

营运资金变动 -140  -166  -162 -65 速动比率 0.40  0.52  0.43 0.40 

  其它 12  4  7 8 营运能力   

投资活动现金流 -86  2  2 2 总资产周转率 1.11  1.19  1.31 1.40 

  资本支出 84  0  0 0 应收账款周转率 8  9  8 9 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 19.66  18.03  19.47 18.64 

  其他 -2  2  2 2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -75  17  -120 -244 每股收益(最新摊薄) 0.11  0.27  0.35 0.42 

  短期借款 340  52  387 281 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  0.09  0.21 0.54 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.42  2.69  2.03 1.45 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 147.67  57.53  45.16 37.56 

  其他 -415  -35  -507 -525 P/B 6.46  5.81  7.68 10.77 

现金净增加额 -96  61  -20 7 EV/EBITDA 36  31  24 20 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 
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