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基础数据 
总股本（百万股） 298
流通 A 股（百万股） 298
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,029
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依托最大铅循环基地，打造动力

电池新航母 
 收购项目规模扩张超预期，地方支持力度大。华宇电源目前拥有 800 万只

电池和 1400 万只极板的加工能力，界首市新批给华宇 100 亩土地，公司

全部用于扩充电池极板组装产能，预计明年新厂房建成将使华宇电池产能

达到日产 7.5 万只，动力电池与极板将实现 1：1 配套，多余产能用于做通

讯电池。我们测算华宇 2012 年将实现 15 亿元左右销售收入，为南都贡献

EPS 为 0.3 元。我们预计南都电源 2012 年 EPS 在 1.0 元左右，业绩弹性

较高。 

 依托最大铅循环经济产业园，新动力电池航母诞生。华宇电源所在的田营

工业园是全国铅污染防治和铅再回收的品牌工业园，已经形成包括铅精深

加工、电池极板加工、电池生产、废旧电池回收以及再生铅加工的完整铅

循环经济模式，是国内最适合发展动力电池产业集群的园区之一。园区规

划用地 10 亿平方米，现在已经建成 5.2 亿平方米，天能、南都等大厂均已

进驻，形成电池极板产能 6200 万套，计划 2013 年电池极板产能达到 1.5
亿套。目前界首市现在电池日产能 10 万套，还有日产 20 万套电池的环评

指标待分配，华宇是目前当地最大动力电池企业，有望得到更多政策支持。

在目前新批项目困难、铅指标稀缺的情况下，南都华宇电源规模扩张的优

势十分明显。 

 通讯电源募投项目产能爬坡，海外市场提供新增长点。公司募投项目将在

今年底达产，停产的杭州南都也将在年底复产，公司 2012 年通讯电源产

能将由 210 万 KVAh 提高到 550 万 KVAh。依靠亚太、欧洲、非洲的新增

订单，新增产能有望快速形成销售。另外，在供货紧张持续的情况下，2012
年运营商的招标价格提升将是大概率事件。 

 铅酸电池准入条例出台将成行业反转催化剂。新的行业准入条例有望在企

业规模、环保条件等做更严规定，有望引发行业再次整治。此外，在极板

加工工艺、外化成等方面的调整也将对行业现有产能产生冲击。未来行业

发展趋势十分明显——市场集中度上升，大厂持续受益。 

 风险提示：行业政策执行力度弱 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1453 1631  3686 5624 

(+/-%) 11 12 126 53

归属母公司净利润(百万元) 82 98  271 411 

(+/-%)  -49 20 178 51

EPS(元) 0.27 0.33  0.91 1.38 

P/E(倍) 70.17 58.59  21.11 13.93 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2491  2167  2290 2912 营业收入 1453 1631  3686 5624 
现金 1604  1164  1034 1000 营业成本 1197 1336  2912 4415 
应收账款 545  613  693 1057 营业税金及附加 3 7  15 22 
其他应收款 19  23  53 80 营业费用 99 114  258 394 
预付账款 57  67  87 132 管理费用 75 84  190 290 
存货 236  267  349 530 财务费用 -8 -48  -37 -21 
其他流动资产 29  33  74 112 资产减值损失 4 4  4 4 
非流动资产 414  858  1269 1639 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 5  5  5 5 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 302  778  1201 1577 营业利润 83 135  344 520 
无形资产 45  44  43 42 营业外收入 14 10  10 10 
其他非流动资 62  31  20 15 营业外支出 3 3  3 3 
资产总计 2905  3025  3560 4552 利润总额 94 142  351 527 
流动负债 345  363  623 1186 所得税 12 18  46 69 
短期借款 120  120  120 436 净利润 82 123  305 459 
应付账款 197  214  466 706 少数股东损益 -0 26  34 47 
其他流动负债 28  29  37 43 归属母公司净利 82 98  271 411 
非流动负债 0  2  2 2 EBITDA 103 136  398 631 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.33 0.33  0.91 1.38 
其他非流动负 0  2  2 2  
负债合计 345  365  625 1188 主要财务比率  
少数股东权益 0  26  60 107 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 248  298  298 298 成长能力  
资本公积 1952  1902  1902 1902 营业收入 11.4% 12.2% 126.0% 52.6%
留存收益 361  434  675 1057 营业利润 -53.6% 62.1% 155.1% 51.4%
归属母公司股 2560  2634  2875 3257 归属母公司净利 -49.2% 19.8% 177.6% 51.5%
负债和股东权 2905  3025  3560 4552 获利能力  
    毛利率(%) 17.6% 18.1% 21.0% 21.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 5.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 3.2% 3.7% 9.4% 12.6%
经营活动现金 -57  29  365 160 ROIC(%) 6.1% 4.7% 13.2% 15.5%
净利润 82  123  305 459 偿债能力  
折旧摊销 28  49  91 132 资产负债率(%) 11.9% 12.1% 17.5% 26.1%
财务费用 -8  -48  -37 -21 净负债比率(%) 34.68% 32.86% 19.21% 36.69%
投资损失 0  0  0 0 流动比率 7.22 5.97  3.68 2.46 
营运资金变动 -163  -102  -1 -434 速动比率 6.53 5.23  3.12 2.01 
其他经营现金 4  7  7 25 营运能力  
投资活动现金 -121  -494  -503 -503 总资产周转率 0.71 0.55  1.12 1.39 
资本支出 130  500  500 500 应收账款周转率 3 3  5 6 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.95 6.50  8.57 7.53 
其他投资现金 9  6  -3 -3 每股指标（元）  
筹资活动现金 1554  24  8 308 每股收益 (最新 0.27 0.33  0.91 1.38 
短期借款 -167  0  0 316 每股经营现金流 -0.19 0.10  1.23 0.54 
长期借款 -155  0  0 0 每股净资产 (最 8.60 8.85  9.66 10.94 
普通股增加 62  50  0 0 估值比率  
资本公积增加 1913  -50  0 0 P/E 70.17 58.59  21.11 13.93 
其他筹资现金 -98  24  8 -7 P/B 2.24 2.18  1.99 1.76 
现金净增加额 1369  -441  -130 -34 EV/EBITDA 41 31  11 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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