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本报告要点 

 产能释放，经营情况好转。 

 公司培育的储能业务快速增长。 

 受铅酸蓄电池行业整治利好。 
 

主要催化剂/事件 

 铅酸蓄电池行业整治。 

 公司控股企业陆续投产。 
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南都电源 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 6  (1) (12.5) (34.5) 
相对新华富时 A50 指数 (3) 0  (20.7) (19.8) 

 发行股数 (百万) 297.6 
流通股 (%) 46.8  
流通股市值 (人民币 百万) 1,940  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 50 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
   杭州南都电源有限公司 20.75 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 21 日收市价为标准 
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南都电源 
业绩下滑，否极泰来 
南都电源发布年报，全年实现营收 16.84 亿元，同比增长 15.91%，归属上市
公司股东净利润 0.71 亿元，同比降低 12.66%，扣非后归属上市公司净利润
为 0.63 亿元，同比降低 11.08%，业绩略低于市场早先的预期。铅酸行业整
治是公司业绩下滑主因，但公司作为技术实力领先的龙头企业，行业整治
已转化为有利因素。公司盈利能力触底回升，经营情况向好，通信电池、
动力电池、储能电池三轮驱动的格局正逐步成型。 

支持评级的要点 

 产能释放: 公司为浙江省内第一批恢复试生产企业，目前临安南都月产
能近 28 万 kVAh，加上外协部分，月产能超 30 万 kVAh；控股华宇电源
公司已经达产，日产电池近 2.5 万只。 

 通信电池：公司传统主营产品为通信备用电池，行业沉淀深厚；在环
保整治中受影响的情况下， 2011 年形成收入仍超 12.5 亿元。公司产品
成功进入世界 82 个国家和地区，而早年布局的海外市场正逐步迎来回
报，预计公司通信电池规模有望冲击行业第一。 

 动力电池：在铅酸蓄电池行业治理的大环境下，有规模的助动车电池
企业仍有较好的成长性，公司收购的界首华宇电源有较好的盈利能力，
收购的成都国舰公司有望在 2012 年后贡献收益。 

 储能业务：电能存储的市场逐步呈现，公司定位为新能源储能系统解
决方案提供者，推出的铅酸+锂电池混合储能系统有望占据一定市场。 

 行业整治：我国后续获奖出台铅酸电池行业治理配套政策，市场有望
向规模企业集中；同时，公司有比较强大的锂电池等尖端产品储备，
能有效对冲政策风险。 

主要风险 

 铅酸蓄电池环保治理的实际执行放松，小企业复产；  

估值 

 预计公司 2012、2013、2014 年有望实现每股收益为 0.70、0.91、1. 29 元。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1453.12  1684.26  3321.46  4328.84  5464.48  
  变动 (%) 11.41  15.91  97.21  30.33  26.23  
净利润 (人民币 百万) 81.64  71.30  208.51  296.44  423.53  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.36  0.24  0.70  0.91  1.29  
   变动 (%) (58.14) (33.33) 191.93  29.23  42.87  
全面摊薄市盈率(倍) 38.67  58.00  19.87  15.37  10.76  
每股现金流量 (人民币) (0.13) (0.82) 0.61  1.16  1.06  
价格/每股现金流量 (倍) (110.88) (17.03) 17.86  10.41  11.31  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) (49.56) 0.78  (16.30) 12.65  9.11  
每股股息 (人民币) 0.10  0.10  0.18  0.00  0.26  
股息率 (%) 0.72  0.72  1.26  0.00  1.86  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司经营情况触底回升 

2011 年 5 月，在全国铅酸蓄电池行业整顿中，浙江省采用首先全部关停后审批
放行的措施，公司新建成的临安铅酸基地也在停产整顿之列。3 季度后，公司
主要生产基地恢复试生产，临安南都月产能近 28 万 kVAh，加上外协部分，月
产能超 30 万 kVAh，控股华宇电源公司业已基本达产，日产电池近 2.5 万只（极
板亦已达产）。控股成都国舰公司一期项目（主要为极板）预计今年 5-6 月投
产，2013 年 1 季度有望全部达产。 

2011 年 2 季度以后，公司盈利情况不断改善，全年毛利率提升至 18.54%，同
比提升 0.91 个百分点。同时，公司收购整合业务逐步步入正轨，销售费用率、
管理费用率在 3、4 季度后呈下降趋势，全年期间费用 1.83 亿元，较上年同期
上升 0.17 亿元，主要系公司收购界首华宇与五峰电源公司所致。 

 

图表 2.公司经营情况变化 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 

 
图表 3.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 2011 同比变动(%) 
营业收入 1453.1 1684.3 15.9 
营业成本 (1196.9) (1372.0) 14.6 
营业税 (3.3) (4.3) 30.1 
毛利 252.9 307.9 21.8 
销售费用 (99.4) (104.8) 5.4 
管理费用 (74.9) (92.9) 24.0 
经营利润 78.6 110.2 40.3 
财务费用 8.1 14.8 83.1 
资产减值 (3.6) (15.0) 321.9 
投资收益 0.0 2.6 - 
其他收入 14.2 7.5 (47.6) 
其他支出 (3.3) (3.1) (7.7) 
税前利润 94.0 117.0 24.5 
所得税 (12.4) (30.4) 145.8 
税后利润 81.6 86.6 6.1 
少数股东权益 0.0 (15.3) - 
归属母公司股东净利 81.6 71.3 (12.7) 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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行业整治对公司经营的影响 

2011 年铅酸行业整治中，浙江省严格执行整治标准，对省内铅酸蓄电池企业
采用先停产、后审核放行的政策。公司老基地临平南都停产整顿后由于不能
达到 500 米安防距离要求，已经转型进行锂电池产品生产；新公司临安南都公
司正式投入产后不足半年亦被叫停超 1 个月，间接影响超过 3 个月，预计行业
整治对公司毛利润影响超过 2,000 万元。浙江省对铅酸蓄电池企业治理思路为
“提升一批、迁移一批、淘汰一批”，公司为行业龙头企业，下属主要分公
司、子公司属被“提升”之列。 

我国是世界最大的铅酸电池生产国，年产量超过 1.4 亿 kVAh，收入逾 800 亿元；
2011 年铅蓄电池行业整治前，全国纳入统计的铅酸电池企业近 2,000 家，行业
的市场集中度低，相当比例的企业治污不达标， 2011 年 11 月 30 日环保部公
布的《铅蓄电池生产、组装及回收(再生铅)企业名单》里，关停比例仍然高达
80%多。 

在本月初工信部与环保部公布的《铅酸蓄电池行业准入条件》征求意见稿中，
诸多硬指标给中小企业的复产、扩建、搬迁设置了重重障碍。由于近年来接
连发生铅污染引发群体性事件，地方政府执行环保政策的主观意愿可能逐步
加强，后续可能出台配套政策，尽管小型、微型甚至无照企业可能转入地下
经营，但作为“两高一资”的典型代表，小企业出路可能不多。 

与小企业不同，国内大型企业有能力与计划进行扩产，并有实力进行环保投
入，全国铅酸电池产能实现了快速恢复，在市场与政策的夹逼下，行业市场
集中度有望进一步提升。公司作为行业龙头企业，环保治理的政策已经转化
为公司发展的有利因素。 

 

图表 4.全国铅酸电池月产量（单位：KVAh） 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

公司战略：三大支柱、内外兼修 

公司主营的铅酸电池主要用于通信领域，目前三大运营商及华为等前五大客
户销售金额占公司应收比例超过 60%。该部分市场的进入壁垒较高，市场地位
相对比较稳固，但公司的议价能力很弱，产品盈利水平较低。根据行业发展
并结合自身的技术及市场优势，公司提出了发展“通信、动力、储能”三大
支柱的发展战略；在稳住国内市场的基础上，公司还将发挥强大的海外市场
营销能力，大举进军海外。 
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通信：通信应用市场上，公司在国内通信市场稳居前三，近年来上升势头强
劲，2010 年与江苏双登并称双雄，2011 年度通信电池规模有望保二望一，并
可能瓜分受铅酸行业整治影响的同行留下的市场空白。从几大运营商近期招
标情况来看，产品价格稍有回暖，公司的市场占有率及利润率有望双双提升。 

动力电池：助动车的广泛应用推动了车用电池生产制造的相对景气，2011 年环
保整治后，存活下来的助动车电池制造企业盈利能力大幅提升，2011 年 4 季度
尽管价格有一定程度下滑，但价格已经企稳，规模企业订单情况仍然处于高位。 

2011 年行业整治期，公司瞄准电动自行车电池市场，收购华宇电源公司与五
峰电源公司（系界首华宇的销售公司）。华宇电源公司收购前主要为专业的
极板生产企业，主要电池极板供给天能动力与超威公司，其无镉化铅酸电池
的合膏配方业内领先。华宇电源与五峰电源有较好的盈利情况，4 季度为公司
贡献收益超 2,000 万元。控股成都国舰设计产能 220 万 kVAh，另有 32 万 kVAh

的锂电池产能，目前市场定位为助动车用动力与电池通信用铅酸电池，其生
产线目前正在建设中。若成都国舰顺利投产，公司在 2013 年有望成长为日产
电池超 10 万只的巨型企业，进而跻身行业前三甲之列。  

同时，公司积极推广低速电动车电池产品，目前已经获得相当数量的产品订
单。同时，公司积极推进与国内电动汽车、叉车厂家等动力电池终端客户的
合作，目前已完成多个电动车电池的方案设计，其中南京依维柯混合动力电
池产品已经完成装车测试。 

储能业务值得期待：电能的规模存储是电力工业的革命性进步，随着经济社
会发展，民用、运输用及电力行业的储能应用需求日趋强烈。近年来，随着
光伏、风电等新能源的推广，中小规模储能及大规模储能的市场已初现端倪。 

公司结合自身优势，及时地进行了储能应用的战略投入，并定位为储能与新
能源应用领域的集成解决方案提供者。目前公司部分工程资质已经具备（目
前采取督导式），在工程设计方面与浙江省电力设计院开展战略合作。公司
开发的铅酸-锂混合储能系统已经基本满足产业化要求，有望在民用及电网大
规模储能领域获得应用。 

公司目前已有的储能主要为供给华为、中兴用于无电网供应区域的基站储能
电池，大规模电池方面，公司中标非洲太阳能混合发电系统、内蒙古风光储
能电站和浙江东福山岛风光柴发电及海水淡化系统等多个名片型项目。公司
自建的光储一体化微网混合储能电站已完成设备安装，并基本具备挂网条件。 
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图表 5.公司储能产品布局示意图 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

海外策略：公司是率先走出国门，2007 年海外市场营收占比即已超过 30%，
近几年基本维持在 22-28%左右。公司在海外市场的认证及准入许可方面有良
好的基础，熟悉海外市场的运作，并已经积累了一定的市场信誉。公司产品
已成功进入 82 个国家和地区，海外客户数量达 183 家，同比增长 38.6%。近年，
公司先后与美国、俄罗斯、越南、印尼等国的多家国际通信运营商集团签订
了框架协议，客户结构得到进一步优化。 

尽管海外市场的毛利率较低，但费用率也相对较低一些，因此净利润率水平
与国内市场相当。整体来看，公司前期的市场投入正逐步换来回报，公司将
在通信电池方面加快“走出去”步伐。 

 

技术先进，铅酸制造领军企业 

公司具有较强大的研发团队，南都研究院业内影响较大，现有电池行业国家
认可实验室和博士后工作站，并正在筹建院士工作站。 

公司在高性能铅酸电池等多个领域优势突出，研制的高温铅酸电池的部分系
列已成功实现产业化，能节约大量的制冷或空调投入，填补了国内空白，并
已经通过中国电信认证，潜在市场较大。  

公司临安基地建设中采用了自动化先进设备，在废水、气体回收等方面进行
了大量的投入。2011 年公司引进的加拿大连铸连轧生产线系国内首批在通信
电池制造用连铸连轧线。 

 

锂电池，做足储备 

公司上市后在锂电池领域进行了较大的投入，目前仍将储能电池与动力用电
池作优先投入的产业与科研方向。公司临平的子公司在环保整治后已经转型
专注锂电池生产。目前锂电池主要应用除民用电器电池外，还有针对锂-铅酸
储能应用的储能系统、纯电动汽车动力电池及混合动力电池。2011 年，公司
主要锂电池业务为数码产品电池，但仍然微亏。 
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图表 6.  公司分类产品假设 

(人民币，百万)  2009 2010 2011 2012 2013 2014 
通信电源产品 营业收入 1,259.5 1,406.4 1,253.6 1,422.9 1,622.1 1,849.2 
 同比增长(%)  11.7 (10.9) 13.5 14.0 14.0 
  营业成本 799.7 1,156.3 1,025.7 1,141.2 1,305.8 1,488.6 
 毛利率 (%) 36.5 17.8 18.2 19.8 19.5 19.5 
动力电池产品 营业收入 343.2 1,716.0 2,402.4 3,123.1 
 同比增长(%)    400.0 40.0 30.0 
  营业成本 274.7 1,329.9 1,873.9 2,404.8 
 毛利率 (%)   20.0 22.5 22.0 23.0 
储能产品 营业收入 25.2 56.0 139.9 251.9 428.2 
 同比增长(%)   121.9 150.0 80.0 70.0 
  营业成本 20.4 44.6 107.0 182.6 299.7 
 毛利率 (%)  19.0 20.4 23.5 27.5 30.0 
其它业务 营业收入 14.9 14.2 25.1 30.1 36.1 43.3 
 同比增长(%)  (4.9) 76.7 20.0 20.0 20.0 
  营业成本 11.8 13.1 21.9 26.2 31.5 37.8 
 毛利率 (%) 20.6 7.7 12.8 12.8 12.8 12.8 
     
合计 营业收入 1,304.3 1,453.1 1,677.9 3,308.9 4,312.5 5,443.8 
  同比增长(%) 11.4 15.5 97.2 30.3 26.2 
 营业成本 940.8 1,196.9 1,366.8 2,604.3 3,393.7 4,230.9 
综合毛利率 (%) 27.9 17.6 18.5 21.3 21.3 22.3 
销售费用率 (%) 7.4 6.8 6.2 6.7 6.2 6.2 
管理费用率 (%) 4.8 5.2 5.5 5.8 5.4 4.9 
财务费用率 (%) 1.7 (0.6) (0.9) (0.5) (0.3) (0.2) 
净利润率 (%) 12.3 5.6 5.1 8.5 9.2 9.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

 



 

2012年 3月 22日 中银国际证券有限责任公司 — 璞玉共精金 14 
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中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
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