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       南都电源 

(300068) 

 

事件: 公司公布 2012 年第一季度报。 

2011 全年业绩回顾: (具体财务数据见附表一) 

2011 年, 公司实现营收约 618.24 百万元(同比上升接近 94%), 毛利约

94.84 百万元(同比上升接近 77%), 毛利率 15.3%, 同比下降 1.5 个百分点。 

如果考查环比, 与去年第四季度相比, 毛利率下降 4.2 个百分点; 与去年

全年相比则下降 3.2 个百分点。 

营收和毛利获得较大幅度上升, 主要是因为今年一季度报表中存在去年

并购的南都华宇和长兴南的并表因素而去年第一季度则无。 

销售费用和管理费用: 考虑上述南都华宇和长兴南都的并表, 这两项的

同比变化幅度无出乎意料之处。 

财务费用: 因为并表因素, 与去年同期相比, 相当部分的利息收入被抵

消。 

政府补助: 报告期政府补助同比大幅减少 87%。 

少数股东权益: 报告期为 6.16 百万元, 去年同期为零。 

去年底公司收购南都国舰 51%股权, 本季度开始并表。南都国舰本季度实

现归属上市公司的利润为-0.442 百万元。 

由于上述这些因素, 报告期实现归属母公司净利润 21.67 百万元, 同比仅

上升 19.9%。基本每股收益 0.073 元, 去年同期也是 0.073 元, 但今年的

总股本是 297.60 百万股而去年一季度仅为 248 百万股。 

评论: 这份一季报中最值得关注的是主营毛利率的降幅较大。我们认为

除了市场竞争、个别原材料价格上升等因素外, 并购的南都华宇和长兴

南都的盈利能力不及公司本部也是主要原因之一。按照公司在一季报中

披露的数据, 南都华宇在报告期内的净利润率为2.35%, 长兴南都为3.21%, 

而公司在 2010 年一季度和 2011 年一季度的净利润率分别是 6.3%和 5.7%。 

公司主营通信用电池(铅酸电池为主)、动力电池和储能电池。其中通信

用电池, 无论在营收方面还是毛利方面, 占比都超过 70%。铅酸电池由于

其安全性和低成本, 在未来相当长一段时间不会退出历史舞台, 而去年

因为环保要求而对该行业的整顿必将促使行业集中度的提高, 对于公司 

维持 中性 
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股价表现(截止到 2012.4.24) 

 

 

Year 2011 2012E 2013E 

EPS(BASIC) 0.240 0.367 0.492 

PE 49.9 31.9 23.8 

假设 2012-2013 年总股本依旧维持 297.60 百万股 

营收上升, 但盈利能力下降… 

- 2012 年一季报点评 
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这样具有一定技术优势的企业是有利的。 

 

公司的动力电池目前针对的主要是电动自行车等低速电动车市场, 已有产品实现批量交货, 未来有值得期待

的地方。 

 

储能电池: 主要产品仍处在研发阶段, 短期实现营收和利润两方面突破的可能性不是很大。 

 

我们预计, 公司 2012-2013 年的 EPS 分别是 0.367 元和 0.492 元, 对应 2012/4/24 日收盘价 11.97 元的动态 PE 分

别为 31.9X 和 23.8X, 给予 “中性”评级。 

 

附表一. 2012 年第一季度表现 

 科目 2011.1-3 月 2011.10-12 月 2012.1-3 月 同比增减 环比增减 

营收 318.92 783.93 618.24 93.9% -21.1% 

减: 成本 265.24 630.89 523.40 97.3% -17.0% 

毛利 53.68 153.04 94.84 76.7% -38.0% 

毛利率 16.8% 19.5% 15.3% 减少 1.5 个百分点。 减少 4.2 个百分点。 

减:销售费用 22.25 33.77 34.16 53.5% 1.2% 

减:管理费用 15.72 36.14 26.80 70.5% -25.9% 

加：other operating income (1.91) (6.14) (0.91) - - 

EBIT 13.80 76.99 32.98 139.0% -57.2% 

加：non-operating income 2.30  1.75  0.20  -91.4% -88.7% 

减: 财务费用 -6.49 -0.38 -3.56 - - 

减: 营业税金及附加 0.90 1.83 0.91 0.8% -50.5% 

减: Income Tax 3.62 19.80 8.00 120.9% -59.6% 

净利润 18.08 57.50 27.83 54.0% -51.6% 

减: minority interest 0.00 15.28 6.16 - -59.7% 

归属母公司净利润 18.08 42.21 21.67 19.9% -48.7% 

净利润率 5.7% 5.4% 3.5% 减少 2.2 个百分点。 减少 1.9 个百分点。 

EPS(元) 0.073  0.142  0.073  减少0.0个百分点。 减少 6.9 个百分点。 

# OF SHARES OUTSTANDING(mil.) 248.00 297.60 297.60 - - 

       

减: 资产减值损失 1.91 8.75 0.91 -52.1% -89.6% 

加: 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 - - 

加: 投资收益 0.00 2.60 0.00 - - 

加: 汇兑收益 0.00 0.00 0.00 - - 

other operating income (1.91) (6.14) (0.91) - - 

      

加: 营业外收入 2.95 3.16 1.20 -59.4% -62.1% 

减: 营业外支出 0.65 1.41 1.00 54.0% -28.8% 
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non-operating income 2.30  1.75  0.20  -91.4% -88.7% 

来源: 公司年报、东海证券研究所 

注释: 营业税金及附加没有包括在毛利的计算中, 这样可以使得分产品的毛利之和与总营收之毛利相一致。 
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