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行业背景信息： 

2011 年以来，安徽、浙江和广东陆续爆发铅酸蓄电池制造企业附近地区的居民血铅浓度超标事件。5 月 18 日，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》，对企业污染物稳定达标排放、落实防护距离、建立重金属污染责任终身追究制

等提出要求。在 6月 3日国新办的新闻发布会上，环保部副部长李干杰还表示，将用最严厉的手段来全面整治铅蓄电池行业、铅再

生行业，努力遏制铅污染事故多发的态势。从 6月份开始，全国范围内大量铅酸蓄电池制造企业、再生铅企业被勒令停产，进行治

理整顿、落实环保措施，或者直接被取缔关闭。 

 

我们的观点： 

1、 本次铅酸蓄电池行业整顿有望形成长效机制，地方政府有动力贯彻执行 

我们于 7 月 29 日走访了中国环保总局污染防治司，相关专家表示，本次行业整顿有望形成长效机制，不会只是一次短暂的突击整

治行动。原因在于：1）、环境问题今后将适用地方政府一把手负责制，地方政府官员害怕一旦因为污染问题引起群体性事件，自

己的官位不保；2）、目前环保部规定和重金属相关项目的审批权限已经收回到省一级的行政单位；3）、如果某一地区出现重金属

污染问题，则该地区所有的和重金属相关的新项目将限制审批；4）重金属项目的审批适用终身问责制：如果出了问题，当时审批

的官员即使退休了，依然被追究责任；5）、出现重金属污染事件后，将对项目审批的全过程进行追究：环保部门、卫生部门、市

政规划等所有部门进行责任追究；6）、全国 138 个重点地区的污染物排放总量将下降 15%，非重点地区的污染物排放总量保持不

变。在这样的原则下，一个地区如果要增加重金属产品的产能，必须淘汰一定的产能，腾出污染物排放指标，这样才能新建产能。 

2、 本次铅酸蓄电池行业整顿行动有助于改善铅酸蓄电池行业的产业格局 

根据国家环保总局于 7 月 31 日公布的全国铅酸蓄电池相关制造企业、铅回收企业的公示名单，目前全国共有铅酸蓄电池制造企业

1697 家（含极板制造企业、蓄电池组装企业），平均产能不足 9.4 万 KVAH，行业产能高度分散，竞争激烈无序，行业内企业盈利

水平普遍偏低。本次行业整顿后，铅酸蓄电池产品制造的环境成本将大幅度提高，即将出台的《铅酸蓄电池行业准入条件》也将对

铅酸蓄电池企业的产销规模门槛、生产工艺门槛做出更高的规定。我们预计，经过本轮行业整顿，铅酸蓄电池行业的企业数量将大

幅度减少，行业壁垒显著提高，有利于留存下来的企业提升自身的市场份额和盈利水平。 

3、今年下半年铅酸蓄电池产品价格体系预期将呈现持续上升趋势 

环保总局公布的铅酸蓄电池相关制造企业的公示名单显示，截止到 2011 年 7 月 31 日，全国仍然在生产的铅酸蓄电池企业的产能约

占全部铅酸蓄电池行业产能的 40.6%；停产整顿、治理、搬迁的生产能力占全部铅酸蓄电池行业产能的 55.4%；直接被取缔关闭

再也无法恢复的产能约占全部铅酸蓄电池行业产能的 4%。我们预计，经过停产整顿、治理和搬迁的企业，并通过环保部门验收的

企业的生产能力大约在年底陆续恢复。当然，目前，我们无法预计这 55.4%的生产能力能恢复多少，但是可以肯定的是，今年下

半年，铅酸蓄电池行业的产能将处于持续紧张状态，原因是：1）每年的下半年通常是铅酸蓄电池产品的消费旺季；2）由于行业整

顿，产能紧张，铅酸蓄电池产品终端售价上涨，经销商囤积库存的动力非常足。上述两个原因将导致今年下半年的铅酸蓄电池产品

的需求的旺盛程度将远高于往年，而蓄电池的产能在下半年是受到明显的限制的，这意味着铅酸蓄电池的价格体系将在下半年呈现
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持续上升的趋势。我们的草根调研显示：电动自行车用动力电池的出厂价已经环比行业整顿前上涨 10%，汽车启动电池的出厂价

上涨幅度在 6%~8%之间(不同厂家提价幅度有所不同)。 

4、 不同铅酸蓄电池企业的提价能力显著不同。 

由于面对的下游客户的谈判能力不同，生产不同类型铅酸蓄电池产品的企业的提价能力显著不同。由于直接面对大量的下游消费者，

制造电动自行车用的铅酸蓄电池的厂商的提价能力是所有铅酸蓄电池企业中最强的；由于只面对有限的几个电信运营商和电信设备

制造商，制造通讯设备后备电源的厂商的提价能力是所有铅酸蓄电池企业中最弱的；由于面对汽车制造商时，生产汽车启动电池的

厂商也基本上不具备直接的提价能力，但是在汽车启动电池市场上，售后维修需求占汽车启动电池需求的 65%以上，所以，生产

汽车启动用铅酸蓄电池的厂商的提价能力介于电动自行车动力电池制造商和通讯类后备电源制造商之间。 

5、铅酸蓄电池产品价格在下半年会持续上涨，但是上行空间不宜太过乐观。 

市场认为，铅酸蓄电池行业的行业整顿将带来行业产能集中度的持续提升，产品价格上涨，进而驱动留存下来的公司的市场份额和

盈利水平大幅度提升。我们认为，本轮铅酸蓄电池行业的行业整顿，会导致年内铅酸蓄电池价格持续上涨，但是上涨的空间不宜太

过乐观。原因是：和水泥产品相比，铅酸蓄电池没有运输半径问题，因此不会形成区域垄断，各个区域上的制造商的提价空间受到

抑制；和水泥行业相比，铅酸蓄电池产品可以以经销商库存的形式存在，经销商库存的存在也限制了铅酸蓄电池产品价格的上涨空

间。 

 

根据行业整顿的进度，我们认为，今年二季度，铅酸蓄电池制造业的产量已经受到影响，5、6 月份，部分产品的出厂价格已经上

涨，但是由于出货量受到显著影响，行业整顿对铅酸蓄电池行业内的上市公司的业绩的正面影响无法在 2季度财报中得到体现；3、

4季度，由于大部分铅酸蓄电池类上市公司在 7月底产能已经陆续恢复到行业整顿之前的水平，行业整顿带来的产品价格的持续提

升对上市公司业绩的正面影响将在下半年得到充分的体现。我们建议投资者积极关注铅酸蓄电池行业类投资标的在年内的投资机

会。建议关注：天能动力（0819.HK，未评级）、超威动力（0951.HK，未评级）、风帆股份（600482，未评级）、骆驼股份（601311，

未评级）等。 
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附表：国内各省铅酸蓄电池制造行业整顿情况（产能单位：KVAH/年） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源:中国环保总局网站  东方证券研究所   产能统计统一按照铅酸蓄电池极板的生产能力统计

序号 省份 仍在生产 停产整顿/治理/搬迁 取缔关闭 合计

1 山东 4,797,056 10,829,335 50,018 15,676,409
2 湖北 3,976,000 6,413,194 10,000 10,399,194
3 河北 3,147,165 2,588,509 102,200 5,837,874
4 江苏 29,163,570 26,225,925 1,560,613 56,950,108
5 浙江 1,658,058 5,982,988 2,637,909 10,278,955
6 安徽 1,683,300 5,073,307 664,000 7,420,607
7 广东 4,714,867 8,372,193 700,500 13,787,560
8 天津 260,000 7,093 0 267,093
9 山西 0 99,840 0 99,840
10 辽宁 43,200 1,356,784 0 1,399,984
11 上海 593,000 0 0 593,000
12 黑龙江 0 1,166,848 0 1,166,848
13 江西 6,524,400 5,229,280 426,356 12,180,036
14 河南 1,196,000 2,436,735 12,000 3,644,735
15 湖南 835,000 411,958 100 1,247,058
16 福建 1,579,440 8,999,519 500 10,579,459
17 广西 1,596,000 0 49,440 1,645,440
18 重庆 671,694 176,500 0 848,194
19 四川 210,000 1,610,673 178,900 1,999,573
20 贵州 0 210,000 0 210,000
21 陕西 980,000 0 0 980,000
22 云南 0 823,000 0 823,000
23 内蒙 300,000 0 0 300,000
24 宁夏 700,000 210,000 0 910,000
25 新疆 0 0 0 0
26 甘肃 0 0 0 0
27 吉林 0 0 0 0
28 北京 0 0 0 0
29 西藏 0 0 0 0
30 海南 0 0 0 0
31 新疆建设兵团 0 0 0 0
32 青海 0 0 0 0

合计 64,628,750 88,223,680 6,392,536 159,244,966
40.6% 55.4% 4.0% 100.00%
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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