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	行业研究
	行业点评
	投资评级：短期_推荐，长期_A

	铅酸蓄电池掀起环保风暴，关注行业变革中受益企业

	

	核心观点
	行业表现对比图

	“血铅案”频发下掀起铅酸蓄电池环保整顿风暴。近期浙江等地铅酸蓄电池厂周边居民血铅超标严重事件，已引起主管部委高度关注，并在浙江、广东、河南等全国多个省市大范围采取了专项环保整治、责成企业停产自查卫生安全防护距离。此外，预计后续更为严厉的环保标准与安全措施也将实施，目前环保部正联合中国铅酸蓄电池行业协会等单位拟定严格的蓄电池清洁生产规范以及相关标准，届时不达标企业面临淘汰。据环保部初步估计，预计全国约2000家铅酸蓄电池企业将有1000多家被淘汰，整顿后能保留的厂商不足300家。
环保设备投入或企业自律不足，造成铅酸蓄电池生产或回收环节产生污染。近几年我国血铅事件频频发生，究其原因为大量中小企业为节约成本而对必须配套的环保设备投入不足，甚至较大企业自律性不足即没能按规定生产。追究其污染源，主要来自铅酸蓄电池的生产或回收环节：1）生产环节在涂板、电池清洗工序产生含铅的重金属废水，在板栅铸造、合金配制、铅零件及铅粉制造等工序，产生多种含铅烟、铅尘；2）废旧铅酸电池回收熔炼加工过程中产生铅尘、冶炼废渣及废水。由于环保设备投入或企业自律不足，使得相关企业的铅蒸汽、铅尘等污染物排放严重超标。
上市企业短期停产业绩影响较小，中长期受益于行业整顿与洗牌。A股上市公司中已有南都电源、卧龙电气、科士达等发布了停产整治公告；但公司均备有可满足约30天发货需求的库存产品，预计短期停产对公司业绩影响较小。中长期看，由于铅酸蓄电池上市企业大多为细分行业龙头，此次行业环保整顿及标准提升后，铅酸蓄电池上市企业将受益于大量中小企业淘汰、行业集中度大幅提升带来的市场新格局。目前我国铅酸蓄电池行业CR10不足60%，而欧美均仅有4家大厂。
铅酸蓄电池需求仍将稳定增长，新型安全高效为重点发展方向。铅酸蓄电池凭借技术成熟、成本低廉特点，在汽车启动、电动助力车、通信电力备用电源、风光储能等主要应用领域仍是主流技术，预计占全球产量近半的中国铅酸蓄电池未来5年年均复合增长仍在10%以上，2015年全国产销量料达24,000万KVAh。未来重点发展方向为阀控式密封、胶体、卷绕式、双极性、超级电池、铅碳电池等新型铅酸蓄电池，以提高其安全性、比功率、比能量及使用寿命。
建议中长期关注铅酸蓄电池龙头锂电池优势企业。1）龙头企业将受益于行业环保整顿与标准提升，因圣阳股份、骆驼股份发行上市不久，个股推荐基本面良好的科士达、卧龙电气；2）锂电池优势企业中长期有望受益于蓄电池环保安全的标准提升，未来在通信备用电源、电动助力车有望加速替代铅酸蓄电池，个股推荐亿纬锂能、杉杉股份。提示此次铅酸蓄电池环保整顿停产时间、及整治实际效果存在不确定性的风险。
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国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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	 刘芬
	汽车及零部件、钢铁
	liufen@guodu.com
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卧龙电气�
600580�
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51�
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36%�
推荐_A�
�


















































































































































































































































































































	独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。


	

	市场有风险 投资需谨慎                                      第 1 页
	研究创造价值


	股市有风险 投资需谨慎                                          第 2 页
	研究创造价值



