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两大业务同时发力，四季度业绩稳定增长可期 

2012 年 10 月 31 日 中小市值公司研究 

基本信息 

总股本(万股) 29,760.00 

流通 A 股(万股) 14,127.49 

流通 B 股(万股) 0 

十大流通股东(%) 10.35 
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每股净资产(元) 8.95 
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12 个月内最低/最高价 11.38/19.94 
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基本情况 

南都电源是一家以“通信、动力、储能”为未来三大支撑产业的

国家高新技术企业，主导产品为阀控密封蓄电池、锂离子电池、燃料

电池及相关材料。截至 2012 年三季度末，集团资产 36.90 亿元，上

市公司资产 29.05 亿元。2012 年前三季度集团实现营业收入 22.67

亿元，同比增长 151.8%；实现净利润 8736 万元，同比增长 200.36%。 

南都电源主要优势表现在以下几方面： 

1. 生产规范的铅蓄电池行业龙头企业，拥有渠道优势 

2. 成功进军动力电池业务领域，为公司带来较好的现金流 

3. 拥有以院士为首，国内外专家组成的经验丰富的研发团队 

4. 国内同行业中海外市场占有率最高 

预期增长点 

1. 通信后备电源业务从通信领域招标模式及 4G 业务中受益 

国内通信运营商在今年的集采中恢复了“商务标+技术标”的评

分模式，这对性能、质量、服务水平领先的龙头企业形成利好。公司

成功进入中国电信 2012 年通信用铅酸蓄电池及磷酸铁锂电池的集采

名单，中标价较上年平均增长 10%并于 9 月开始执行。从三季报数据

看出，公司综合销售毛利率从 15.23%提高至 15.44%，表明第三季度

盈利能力已有回升。我们预计公司在移动、联通的集采中也有望提价，

2012 年第四季度及 2013 年盈利能力均会小幅提升。 

中国移动计划 2013 年启动 4G 投资，新建 20 万个基站，将拉动

通信备用电池的新增需求。另一方面，基站备用电源寿命约为 3-5 年，

替换需求也将随着新增需求的增加而逐年增长。 

综合以上分析，我们预计公司 2012 年通信业务营业收入较 2011

年有约 25%的增长。 

2. 动力电源业务发挥子公司协同效应，业绩增速从低基数和子

公司并表中受益 

通过收购华宇电源及五峰电源，公司成功进入电动自行车电池领

域。华宇电源主要从事电动自行车电池极板生产和蓄电池生产，五峰

电源主要从事电动自行车蓄电池批发，拥有销售渠道和网络优势。两

家子公司在动力电源业务上可以产生良好的协同效应。 

从收入上看，南都华宇和长兴南都 2012 年前三季度合计实现营

业收入 10.12 亿元，占公司本期收入的 44.6%。从净利润来看，南都

华宇与长兴南都前三季度合计实现净利润 3368.16 万元，占公司本期

净利润的 38.56%。由于两家子公司从 2011 年第四季度开始纳入合并

报表范围，2012 年动力电源业务的同比基数很低，因此该项业务的业

绩增速非常可观。 

公司 2011 年 12 月收购了成都国舰，意在满足未来动力和储能电

池不断增长的市场需求。预计 2012 年下半年完成并投入使用。 

http://www.i618.com.cn/
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综合以上分析，我们预计公司 2012 年动力电源业务营业收入较

2011 年有约 300%的增长。 

3. 储能电源业务应用前景广泛，将成为未来看点 

公司储能产品主要为铅酸类电池，目前收入占比较低，但技术储

备和产品开发在国内属领先行列。太阳能发电等行业的快速发展将为

公司储能产品在相关领域的大规模应用提供良好的市场基础。 

我们预计公司 2012 年储能电源业务营业收入较 2011 年约有 50%

的增长。 

 

投资建议 

根据对南都电源基本情况、业务前景等的分析，我们认为南都电

源四季度业绩具有较高的成长性。作为通信备用电源行业龙头在产品

性能与服务以及销售渠道等方面的优势、新业务的低基数和协调效应

的充分发挥等优势是主要亮点。 

未来增长受到铅酸电池行业整顿、原材料价格变动等因素影响，

具有一定的不确定性，暂评级为“增持”。 
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