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 业绩符合预期，铅回收助力高增长 
南都电源(300068) 
南都电源 17 年业绩符合预期，铅回收业务助力 18 年业绩高增长 

南都电源 3 月 26 日晚正式发布 2017 年年报，2017 年公司实现营收 86.4

亿元，同比增长 20.94%；归属于上市公司普通股股东的净利润达到 3.81

亿元，同比增长 15.65%，每股收益为 0.47 元，基本符合我们此前的预期。
同时，公司还公布了 18 年一季度业绩预告，预计 18 年一季度将实现盈利
11,865.47~13,843.05万元，同比大幅增长 80%~110%。我们预计公司 2018

年有望借助华铂的业绩贡献实现高增长，维持我们对公司的“买入”评级，按
照公司 2018 年 25-28 倍 PE 估值，对应目标价为 20.50-22.96 元。 
 

铅回收业务高增长助力公司业绩大幅提升 

2017 年初，南都电源发布公告以 19.6 亿元收购华铂科技剩余 49%的股权。
2017 年 8 月，华铂科技正式成为公司的全资子公司。17 年年报显示，华
铂科技全年实现营收 41.89 亿元，净利润达 5.1 亿元。华铂科技是铅回收
行业龙头，未来有望受益于国家对资源回收行业的鼓励以及环保政策的趋
严。年报显示，华铂科技计划将新增年处理废旧铅蓄电池 60 万吨的产能，
公司预期将在 18 年上半年建成并投产，届时有望进一步增厚公司业绩。 
 

通信电池龙头，未来有望受益 5G 网络建设 

公司是通信电池龙头企业，17 年共计实现销售收入 29.56 亿元，同比增长
10.38%，其中通信铅酸电池营收 25.12 亿元，同比增长 3.26%，通信锂电
池实现收入 4.44 亿元，大幅增长 80.86%。据年报显示，受到 17 年铅价
维持在高位以及通信锂电价格下滑的影响，公司通信电池业务毛利率相较
16 年大幅下滑 6.51 个百分点，下降至 17.14%。不过考虑到未来 5G 网络
无线基站将具备更大的机顶输出功率，以及大量边缘数据中心建设等需求
的释放，我们预计公司作为通信电池行业龙头，有望受益于 5G 网络建设。 
 

储能行业龙头，构建能源互联网平台 

公司于 2016 年率先开启“投资+运营”商业模式之后，储能订单不断释放。
年报显示截止到 17 年年底，公司累计在建及投运项目容量约 700MWh，
据澎博社统计排名全球前三。同时，公司 18 年一季度预告显示，储能电站
运行电费收入预计在 800 万元左右，储能业务实现成功落地。公司年报中
披露，公司未来将基于物联网、云计算等技术实现工业互联网的战略布局。 
 

维持“买入”评级 

参考 2017 年最新年度报告，我们调整了 18 年公司盈利预测（从 7.0 亿元
调整为 7.2 亿元）。另外，公司预期铅再生业务新产能将在 18 年上半年建
成并投产，因此我们预计 19 年铅再生有望全面达产，基于此我们调高了
2019 年的盈利预测（从 8.9 亿元调整为 11.5 亿元）。并新增加 2020 年的
盈利预测，预计公司 2018-2020 年净利润分别为 7.2/11.5/15 亿元，对应
公司 PE 分别为 19.5/12.2/9.4x。我们维持公司 18 年 25-28 倍 PE 估值，
对应目标价为 20.5-22.96 元，维持“买入”评级，中长期持续看好。 

 

风险提示：公司通信电池订单不达预期，储能业务后续订单及投运量低于
预期，铅再生业务产能不达预期，铅价大幅波动。  

 
 

  

总股本 (百万股) 874.89 

流通 A 股 (百万股) 597.45 

52 周内股价区间 (元) 13.98-21.59 

总市值 (百万元) 14,016 

总资产 (百万元) 10,641 

每股净资产 (元) 6.90  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 7,141 8,637 12,023 14,476 17,274 

+/-%  38.58 20.94 39.21 20.40 19.33 

归属母公司净利润 (百万元) 329.34 380.89 719.20 1,147 1,497 

+/-%  62.00 15.65 88.82 59.44 30.53 

EPS (元，最新摊薄) 0.38 0.44 0.82 1.31 1.71 

PE (倍) 42.52 36.77 19.47 12.21 9.36  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司基本资料 经营预测指标与估值 
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图表1： 公司各业务营收情况（2015-2017）  图表2： 公司各业务毛利率情况（2015-2017） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司资产负债率（2015-2017）  图表4： 公司期间费用率（2015-2017） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 南都电源历史 PE-Bands  图表6： 南都电源历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6,359 6,682 9,646 9,754 12,754 

现金 1,587 1,324 1,294 1,402 1,340 

应收账款 2,267 2,018 4,848 3,430 6,335 

其他应收账款 87.86 58.56 53.96 54.83 55.16 

预付账款 109.99 182.31 184.22 245.80 299.56 

存货 2,102 2,738 2,821 4,181 4,225 

其他流动资产 204.65 360.86 444.94 440.43 499.60 

非流动资产 2,830 4,212 3,995 3,758 3,512 

长期投资 37.68 413.45 413.45 413.45 413.45 

固定投资 1,628 2,176 2,231 2,140 1,976 

无形资产 222.77 282.78 266.62 250.47 234.31 

其他非流动资产 941.67 1,341 1,084 953.56 888.15 

资产总计 9,189 10,894 13,641 13,512 16,266 

流动负债 2,454 3,460 5,381 4,093 5,335 

短期借款 650.00 1,418 2,700 879.19 1,570 

应付账款 885.83 1,098 1,510 1,830 2,177 

其他流动负债 918.44 943.48 1,171 1,384 1,589 

非流动负债 385.58 1,270 1,369 1,369 1,369 

长期借款 15.00 300.00 300.00 300.00 300.00 

其他非流动负债 370.58 970.03 1,069 1,069 1,069 

负债合计 2,840 4,730 6,750 5,462 6,705 

少数股东权益 453.91 93.41 100.68 112.26 127.38 

股本 786.67 874.17 874.17 874.17 874.17 

资本公积 4,047 3,914 3,914 3,914 3,914 

留存公积 1,062 1,285 2,002 3,149 4,646 

归属母公司股 5,896 6,071 6,791 7,937 9,434 

负债和股东权益 9,189 10,894 13,641 13,512 16,266  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7,141 8,637 12,023 14,476 17,274 

营业成本 5,882 7,364 10,114 11,957 14,146 

营业税金及附加 208.28 261.96 364.67 439.07 523.94 

营业费用 369.05 427.25 594.77 716.11 854.53 

管理费用 286.77 337.81 470.26 566.19 675.64 

财务费用 78.02 119.67 102.85 89.48 62.30 

资产减值损失 25.96 (0.86) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (6.58) (0.25) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 284.72 412.47 376.46 708.30 1,012 

营业外收入 235.35 10.81 360.00 460.00 510.00 

营业外支出 10.19 5.62 10.00 10.00 10.00 

利润总额 509.87 0.00 726.46 1,158 1,512 

所得税 32.62 (0.89) 0.00 0.00 0.00 

净利润 477.25 418.55 726.46 1,158 1,512 

少数股东损益 147.91 37.66 7.26 11.58 15.12 

归属母公司净利润 329.34 380.89 719.20 1,147 1,497 

EBITDA 543.50 743.99 705.03 1,041 1,326 

EPS (元，基本) 0.42 0.44 0.82 1.31 1.71  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 38.58 20.94 39.21 20.40 19.33 

营业利润 152.75 44.87 (8.73) 88.15 42.86 

归属母公司净利润 62.00 15.65 88.82 59.44 30.53 

获利能力 (%)      

毛利率 17.63 14.74 15.88 17.40 18.11 

净利率 4.61 4.41 5.98 7.92 8.66 

ROE 5.59 6.27 10.59 14.45 15.87 

ROIC 5.87 0.00 5.40 9.85 10.36 

偿债能力      

资产负债率 (%) 30.90 43.41 49.48 40.42 41.22 

净负债比率 (%) 26.94 36.32 44.44 21.59 27.89 

流动比率 2.59 1.93 1.79 2.38 2.39 

速动比率 1.73 1.14 1.27 1.36 1.60 

营运能力      

总资产周转率 0.89 0.86 0.98 1.07 1.16 

应收账款周转率 3.36 3.93 3.44 3.42 3.47 

应付账款周转率 7.74 7.42 7.75 7.16 7.06 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.44 0.82 1.31 1.71 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.35 (1.37) 2.31 (0.78) 

每股净资产(最新摊薄) 6.74 6.95 7.77 9.08 10.79 

估值比率      

PE (倍) 42.52 36.77 19.47 12.21 9.36 

PB (倍) 2.38 2.31 2.06 1.76 1.48 

EV_EBITDA (倍) 26.92 19.67 20.75 14.06 11.04  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 5.18 304.15 (1,197) 2,022 (682.92) 

净利润 477.25 418.55 726.46 1,158 1,512 

折旧摊销 180.77 211.85 225.72 243.05 251.72 

财务费用 78.02 119.67 102.85 89.48 62.30 

投资损失 6.58 0.25 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (772.71) (465.75) (2,371) 580.17 (2,554) 

其他经营现金 35.27 19.59 118.98 (48.76) 44.71 

投资活动现金 (466.03) (1,496) (7.98) (5.92) (6.94) 

资本支出 419.15 1,175 0.00 0.00 0.00 

长期投资 35.08 332.16 1.53 (0.77) 0.13 

其他投资现金 (11.80) 10.91 (6.44) (6.68) (6.81) 

筹资活动现金 1,083 842.17 1,175 (1,909) 627.98 

短期借款 (1,227) 767.67 1,282 (1,820) 690.71 

长期借款 (85.00) 285.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 181.69 87.50 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2,340 (133.06) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (126.80) (164.94) (106.67) (88.21) (62.73) 

现金净增加额 641.14 (378.51) (29.68) 107.65 (61.87)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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