
 

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准                     

证券研究报告 
行业研究 /行业观点2011-05-19 

汽车及零部件 

增持/维持评级 
 

分析师 
姚宏光 
SAC 执业证书编号:s1000510120005 
(0755)8249 2723 
yaohg@mail.htlhsc.com.cn 
 
黄未樵 
SAC 执业证书编号:S1000510120018 
(0755)8236 6964 
huangwq@mail.htlhsc.com.cn 
 

联系人 
谢振东 
(0755)8212 5072 
xiezd@mail.htlhsc.com.cn 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

国家大力治理铅蓄电池行业 

 事件：5 月 18 日中国环保部下发《关于加强铅蓄电池及再生铅行业污染

防治工作的通知》，将通过严格环境准入，落实卫生防护距离；规范企业

日常环境管理，确保污染物稳定达标排放；完善基础工作，严格企业环境

监管；加大执法力度，采取严格措施整治违法企业；实施信息公开，接受

社会监督等措施，进一步加强铅蓄电池等涉重金属行业污染防治工作； 

 点评：尽管在加工过程中具有较大毒性，但铅蓄电池凭借低成本、大容量、

高功率以及安全可靠的特点仍被广泛应用于工业，特别是汽车启动蓄电池

领域，并在一定时间内难以被其他电池技术替代；受经济利益驱动，多年

以来各级政府对涉铅企业设立、生产等环节的监管并不严格，导致各地血

铅及铅中毒事件频发；《通知》的出台以及早期《重金属污染综合防治“十

二五”规划》的颁布均明确了针对铅蓄电池企业的整治将成为 2011 年环

保专项行动的主要任务。 

 此次相关规则的细化、惩罚力度的提升均彰显中央对于治理任务的决心，

使我们有理由相信相关法规将被地方有效执行；伴随污染以及不规范运营

企业的“关停并转”，铅蓄电池行业结构面临重构，短期行业供需关系将

得以有效改善，核心企业收入与毛利率水平有望双升；中长期看，对环保

设备的高额投入降低了小企业低成本竞争优势，同时行业准入门槛的提高

也增强企业溢价能力，龙头企业将显著受益于行业集中度提升过程； 

 在各级政府大力度治理铅蓄电池行业背景下，我们建议投资者关注风帆股

份：公司 10 年实现汽车铅蓄电池 927 万支，市占率约为 25%。作为车用

铅蓄电池龙头企业，公司有望持续受益于行业供需关系改善、集中度提升

过程，相关业务收入规模和盈利能力具有较确定的提升空间；同时随着公

司工业电池和锂电池业务对下游客户的持续开拓以及生产组织管理能力

的提升，未来有望逐渐减亏甚至扭亏，继续推动公司基本面改善；而未来

相关矿产资源（黄金、银）详勘数据的公布为公司带来较大的想象空间；

 风险提示：地方政府政策执行力度不达预期、相关资源详勘数据不理想、

市场系统性风险。 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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