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Tabl e_Title 

南都电源（300068.SZ） 

盈利触底，华铂受益环保趋严 
Table_Summary  

 第 3 季度预盈 1.27-2.01 亿元，高管增持彰显信心 

公司 2017 年上半年营业收入 37.19 亿元，同比增长 26.26%，归母净

利润 1.56 亿元，同比增长 1.35%。2016 年底以来铅价上涨带来铅酸电池

成本迅速上升，从而对毛利率产生不利影响，再生铅业务受铅价影响毛利

率略有提升至 5.28%，实现利润 1.71 亿元，同比大增 78.84%，成为公司

核心盈利来源。公司预计第 3 季度贡献净利 1.27-2.01 亿元，同比增长

37.71-117.63%。公司全资子公司华铂科技总经理朱保义计划增持金额不低

于 1000 万元，9 月 7 日以集中竞价方式增持 21.5 万股，增持金额为 398.13

万元，高管增持彰显对业绩信心。 

 加码布局再生铅，受益环保核查趋严及铅价上涨  

随着环保核查加严、废旧铅电池回收体系建设，预计到“十三五”末行业

将整合至 5-8 家企业。公司收购华铂科技 49%剩余股权，华铂科技以 2016

年产量 27 万吨计已成为全球龙头，短期内将受益铅价上涨。假设废旧电池

回收计价系数为 53%，退税政策不发生变化，预计 2017-2019 年华铂科技

净利润大概率将超额完成业绩承诺（4 亿/5.5 亿/7 亿）。 

 储能订单仍在加速推进，“投资+运营”模式初见成效 

公司仍在加速拓展“投资+运营”商用储能系统，新增签约项目 21 个，

截至 2017 年上半年累计签约容量 1900MWh，目前已投运项目容量为

120MWh，在建项目容量约 300MWh，72MWh 电站已投运并实现整体销

售。产品进入回收期后将大幅提升再生铅业务的盈利能力。 

 商业模式初成，给予买入评级 

 “产品+资源”循环经济模式盈利空间广阔，受益环保趋严再生铅盈利能

力大幅提升。预计 2017-2019 年 EPS 为 0.63、0.85 和 1.05 元/股，按最

新收盘价计算对应估值 29X、21X 和 17X，给予买入评级。 

 风险提示：再生铅回收量不及预期；储能政策低于预期 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5,153.13 7,141.42 10,261.46 14,029.01 19,584.17 

增长率(%) 36.10% 38.58% 43.69% 36.72% 39.60% 

EBITDA(百万元) 373.95 575.73 663.84 898.53 1,120.16 

净利润(百万元) 203.30 329.34 551.92 738.58 912.78 

增长率(%) 92.52% 62.00% 67.58% 33.82% 23.59% 

EPS（元/股） 0.336 0.419 0.633 0.847 1.047 

市盈率（P/E） 59.04 46.03 28.74 21.48 17.38 

市净率（P/B） 3.94 2.57 2.46 2.21 1.96 

EV/EBITDA 35.18 25.42 22.85 16.69 13.11 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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中报业绩触底，三季报预增 15-45% 

公司公布中报，2017年上半年营业收入37.19亿元，同比增长26.26%，归母净

利润1.56亿元，同比增长1.35%，扣非归母净利润8911.30万元，同比下滑22.60%。

公司传统主业通信铅酸电池销售收入10.74亿元，同比下降6.82%，2016年底以来铅

价上涨带来铅酸电池成本迅速上升，从而对毛利率产生不利影响，因而传统铅酸电池

主业利润贡献同比下滑，再生铅业务受铅价影响毛利率略有提升至5.28%，实现利润

1.71亿元，同比大增78.84%，成为公司核心盈利来源。 

图1：公司营业总收入（百万元）  图2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图3：公司2017年上半年主营收入构成  图4：公司2017年上半年主营业务毛利率变化 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

公司前三季度预计归母净利润2.83-3.57亿元，同比增长15-45%，三季度单季度

贡献净利1.27-2.01亿元，同比增长37.71-117.63%。公司8月完成对华铂科技49%剩

余股权收购，加码再生铅业务布局并全面受益近期铅价上涨带来的毛利率贡献。公司

全资子公司华铂科技总经理朱保义计划于8月28日起3个月内增持公司股份，增持金

额不低于1000万元，公司全资子公司华铂科技总经理朱保义计划增持金额不低于

1000万元，9月7日以集中竞价方式增持21.5万股，增持金额为398.13万元，高管增

持彰显对业绩信心。 
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加码布局再生铅，受益铅价上涨行情 

为保障公司铅酸电池原材料供应，优化公司整体资源配置，提升公司盈利能力，

公司通过向朱保义以非公开发行股份和支付现金的方式购买其持有的华铂科技49%

的股权，其中，将以非公开发行股份方式支付14.7亿元，以现金方式支付4.9亿元，

共计总对价19.6亿元。公司已持有华铂科技100%的股权。受益2016年底以来铅价上

涨行情，2017年上半年华铂科技实现销售收入14.00亿元，同比增长28.52%，毛利

率同比提升0.18%至5.28%，实现利润1.71亿元，对公司利润贡献8706.58万元，同

比增长78.84%。 

图5：铅价走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

华铂科技有限责任公司成立于2014年4月，位于安徽省界首市，主要从事以废旧

铅蓄电池为主的铅资源回收、后续处理及再生产业务，主要产品为不同规格的铅锭、

以铅锭为原材料加工而得的合金铅以及废旧电池拆解产生的塑料。公司2015年斥资

3.16亿元收购华铂科技51%的股权，并且承诺2015年度净利润不低于1.2亿元，2016

年度净利润不低于2.3亿元。华铂科技2016年实现净利润3.78亿元，同比增长230%，

2016年实现超额完成净利润达1.48亿元。 

图6：2016年度华铂科技收入构成  图7：华铂科技净利润（万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

2016年华铂科技再生铅产量达27.11万吨，成为再生铅行业的龙头企业。华铂科

技相较于我国其他地区再生铅企业具备区位优势，公司所在地安徽省界首市处于人口
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密集大省安徽和河南的交界处，周边电动自行车保有量较大，废旧电瓶资源量充足，

供应商回收得到的废旧电瓶受制于运输成本较高，主要选择就近再生铅企业交货。产

能方面，华铂科技目前具备43万吨废旧电池处理能力以及年产30万吨环保型再生铅

产能，二期新增约60万吨废旧铅酸蓄电池处理能力以及46万吨再生铅产能，建设期1

年，产能预计2018年释放，未来有望大幅提升华铂科技盈利能力。 

表1：华铂科技产能利用率和产销率 

年度 
废旧电池处

理能力 

电池实际处理

能力 

处理能力利

用率 
再生铅产能 再生铅产量 产能利用率 再生铅销量 产销率 

2015 42.90 24.52 57.16% 30.00 16.78 55.93% 16.07 95.77% 

2016 42.90 35.85 83.57% 30.00 27.11 90.37% 25.50 94.06% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

原材料采购成本占再生铅成本90%以上，业内通行定价方法是废旧铅酸蓄电池采

购价格=铅价*计价系数。全球各国环保要求、回收体系建设情况不同，且含铅废料跨

境转移受限，因此各国计价系数差异较大；目前国内计价系数普遍在50%-55%之间，

远高于美国的30%-40%，未来随着国内环保执法升级、行业整合集中、回收体系建

设完善，产业链定价权向再生铅处理企业转移，国内计价系数有望逐步降低，再生铅

企业盈利能力有望进一步提升，预计2017-2019年华铂科技净利润大概率将超额完成

业绩承诺（4亿/5.5亿/7亿）。 

储能订单加速推进，“投资+运营”初见成效 

公司在储能技术上的研究和应用已经超过十年，新能源储能是公司战略发展的

重点。基于自主研发的如铅炭电池等核心储能电池产品，公司已拥有了提供储能系统

解决方案的能力，以及基于新能源储能系统的智能型电池能量管理系统和云数据能量

管理系统。2017年上半年储能业务实现收入1.33亿元，同比增长77.77%，其中整体

销售储能电站收入7938.46万元。 

表 2：国内外新能源储能示范项目 

项目名称 技术路线 运行情况 容量（kWh) 

中能硅业储能电站工程实施项目 铅炭储能电池 2015 年 12 月 28 日中标 12000 

FGC 风光储一体化电站项目 铅炭电池、磷酸铁锂电池

储能系统 

2015 年 12 月国家级鉴定 600（新型铅炭储能电池） 

600（磷酸铁锂电池） 

国家风光储输示范工程（一期）胶体铅

酸电池 

管式胶体铅酸电池 2011 年 12 月 25 日投运 6000 

东福山岛风光柴储能电站及海水淡化

系统 

改进型阀控铅酸蓄电池 2011 年 3 月份进入试运行 1000 

南都电源光储一体化微网混合储能项

目 

锂离子电池、铅炭电池混

合储能 

2014 年 1 月投入运行 2000 

新疆吐鲁番微电网示范工程 铅炭电池 2013 年 9 月正式投产运行，目前项

目运行良好  

1000 

珠海万山海岛微电网示范工程 铅炭电池 截至 2015 年 8 月，东澳岛、桂山岛

微网项目已基本建成 

4000 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

7 / 10 

南都电源|公司跟踪 

浙江鹿西岛 4MWh 新能源微网储能项

目 

铅炭电池 2014 年 1 月正式投产运行，目前项

目运行良好 

4000 

联合中恒普瑞共同为辉腾电子(苏州)提

供谷电峰用储能电站项目 

储能电站 该项目实施期限为十年，2016 年 1 月

6 日签订协议 

12000 

数据来源：国家能源局、北极星电力网、广发证券发展研究中心 

基于公司储能示范项目的良好运营， 2016年铅炭电池储能业务正式商业化，将

为企业带来更大的利润。商业化储能项目成效显著，截至2016年签约总量近

1000MWh，目前在用30MWh，在建150MWh。 

公司仍在加速拓展“投资+运营”商用储能系统，新增签约项目21个，截至2017

年上半年累计签约容量1900MWh，目前已投运项目容量为120MWh，在建项目容量

约300MWh。目前为止国内规模最大的商用储能电站项目——无锡新加坡工业园区

160MWh电力储能电站项目现已全部建成，一期72MWh电站已投运并实现整体销售，

对于公司构建能源互联网、发展多能互补增值服务、探索园区级电力交易模式、优化

供能结构均具备重要意义。 

图8：“投资+运营”模式优点 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

产品+资源模式初成，给予买入评级 

公司志在打造“产品+资源”的循环经济商业模式。目前“铅酸电池+再生铅”

业务已经成为短期业绩主要增长点，预计华铂科技大概率将超额完成业绩承诺（4亿

/5.5亿/7亿），且未来再生铅业务盈利能力有望进一步提升。预计2017-2019年EPS

为0.63、0.85和1.05元/股，按最新收盘价计算对应估值29X、21X和17X，我们看好

公司“产品+资源”发展模式，盈利增长空间广阔，给予买入评级。 

 

“投资+运营”模
式 

用户端 

对电站建设无风险职责 

提高用电效率，改善电
能质量 

从电价差套利中获得利
润分成 

电站作为可靠备用电
源，保障用电设备安全 

第三方（资金方） 

利润持续性高、稳定性
较强 

可构建电站+金融平台，
寻求超额回报 
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风险提示 

再生铅回收量不及预期；储能政策低于预期 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4381 6359 6938 8902 11641  经营活动现金流 42 5 218 280 416 

货币资金 971 1587 1246 1518 1927  净利润 279 477 557 746 922 

应收及预付 2029 2540 3225 4020 5068  折旧摊销 153 181 186 214 243 

存货 1199 2102 2267 3164 4447  营运资金变动 -485 -768 -389 -488 -556 

其他流动资产 182 130 200 200 200  其它 95 115 -136 -192 -192 

非流动资产 2551 2830 2833 2918 2975  投资活动现金流 -873 -466 -30 -107 -107 

长期股权投资 0 38 38 38 38  资本支出 -561 -418 -33 -110 -110 

固定资产 1524 1685 1756 1854 1923  投资变动 -312 -35 0 0 0 

在建工程 277 358 358 358 358  其他 0 -13 3 3 3 

无形资产 636 636 610 598 585  筹资活动现金流 952 1102 -529 99 99 

其他长期资产 114 114 71 71 71  银行借款 1920 843 -650 0 0 

资产总计 6932 9189 9770 11820 14617  股权融资 0 2499 0 0 0 

流动负债 3396 2454 2375 3579 5354  其他 -44 -335 -22 -1 -1 

短期借款 1877 650 0 0 0  现金净增加额 121 641 -341 272 409 

应付及预收 1339 1653 2203 3407 5182  期初现金余额 844 971 1587 1246 1518 

其他流动负债 181 151 172 172 172  期末现金余额 965 1612 1246 1518 1927 

非流动负债 176 386 488 588 688        

长期借款 100 15 15 15 15        

应付债券 0 298 398 498 598        

其他非流动负债 76 73 75 75 75        

负债合计 3572 2840 2863 4167 6042        

股本 605 787 872 872 872  
主要财务比率    资本公积 1707 4047 3962 3962 3962  

留存收益 

 

732 1062 1614 2352 3265  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

3043 5896 6448 7186 8099  成长能力(%)      

少数股东权益 317 454 459 467 476  营业收入增长 36.1 38.6 43.7 36.7 39.6 

负债和股东权益 6932 9189 9770 11820 14617  营业利润增长 -11.9 152.5 37.4 50.3 31.2 

       归属母公司净利润增长 92.5 62.0 67.6 33.8 23.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 15.1 17.6 13.9 13.4 13.5 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 5.4 6.7 5.4 5.3 4.7 

营业收入 5153 7141 10261 14029 19584  ROE 6.7 5.6 8.6 10.3 11.3 

营业成本 4375 5882 8839 12152 16944  ROIC 4.5 6.4 7.4 9.7 11.5 

营业税金及附加 39 208 257 351 588  偿债能力      

销售费用 287 369 328 421 588  资产负债率(%) 51.5 30.9 29.3 35.3 41.3 

管理费用 231 287 359 421 588  净负债比率 0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 

财务费用 72 78 90 100 110  流动比率 1.29 2.59 2.92 2.49 2.17 

资产减值损失 35 26 0 0 0  速动比率 0.92 1.69 1.90 1.55 1.29 

公允价值变动收益 3 0 3 3 3  营运能力      

投资净收益 -4 -7 0 0 0  总资产周转率 0.87 0.89 1.08 1.30 1.48 

营业利润 113 284 391 587 770  应收账款周转率 3.37 3.53 3.65 4.06 4.56 

营业外收入 207 236 200 200 200  存货周转率 4.32 3.56 3.90 3.84 3.81 

营业外支出 11 10 10 10 10  每股指标（元）      

利润总额 308 510 581 777 960  每股收益 0.34 0.42 0.63 0.85 1.05 

所得税 29 33 23 31 38  每股经营现金流 0.07 0.01 0.25 0.32 0.48 

净利润 279 477 557 746 922  每股净资产 5.03 7.49 7.40 8.25 9.29 

少数股东损益 76 148 6 7 9  估值比率      

归属母公司净利润 203 329 552 739 913  P/E 59.0 46.0 28.7 21.5 17.4 

EBITDA 374 576 664 899 1120  P/B 3.9 2.6 2.5 2.2 2.0 

EPS（元） 0.34 0.42 0.63 0.85 1.05  EV/EBITDA 35.2 25.4 22.9 16.7 13.1 
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Table_Research 广发电力设备与新能源研究小组 

陈子坤： 首席分析师，10 年相关产业协会和证券从业经验。2016 年新财富电力设备新能源行业入围，2015 年新财富环保行业第一名，

2013 年、2014 年新财富有色金属行业第一名，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


