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南都电源：后备电源+储能
实现双增长，公司步入新发
展期 
事件： 

南都电源(300068.CH/人民币 16.35, 未有评级)发布 2015年半年报：报告期内实
现营收 20.46亿元，同比增长 18.65%，实现归上净利润 8,033.72万元，同比增
长 5.65%；扣除会计政策调整对 2014年的影响因素，同口径报告期内同比 2014

年增长 43%。公司半年报基本符合预期。公司营收与净利增长主要受益于公
司主营业务的稳定增长以及储能领域的持续放量。 

 

点评： 

1. 传统业务发展稳健：公司传统的后备电源业务受益国内 4G网络及互联
网数据中心（IDC）的快速发展，实现营收 11.77亿元，同比增长 43.81%。此
外，后备电源领域海外业务也取得了新进展，继原有的印度市场外相继进入
更多的区域和市场。 

2. 储能板块表现靓丽，动力锂电池逐渐放量：公司在储能领域继续保持
国内领先，在大规模储能、分布式储能和户用储能领域的相关产品及解决方
案已陆续走向商业化应用。上半年储能实现营收 9,667万元，同比增长 30.28%。
此外，公司的动力锂电池已开始为多家车企批量供货，囿于产能，上半年实
现营收 3,354.80万元。  

 

投资建议： 

我们判断公司未来业绩会进一步提升，随着国内 4G 网络建设、互联网数据
中心（IDC）建设的进一步加快，以及海外业务的稳步拓展，公司传统主营
业务后备电源领域将在未来继续保持高速增长。开发了中国铁塔公司这一大
客户，随着其围绕 4G 网络基础建设和投资的逐步铺开，公司该领域的发展
将进一步得到促进。储能领域方面，公司继续保持国内领先地位，其具有核
心技术+丰富项目经验的优势，在储能产业迎来历史性发展机遇的时刻，公
司有望在无补贴状态下率先实现储能产品的真正市场化。动力锂电池方面，
公司已经开始为多家车企批量供货，未来随着产能的进一步释放，动力锂电
池的销售有望实现快速增长。 
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图表 1. 三大业务领域业绩贡献情况 

业务领域 营业收入(万元) 同比变动(%) 毛利率(%) 变动幅度(百分点) 
后备电源 117,697.20  43.81  19.31  (0.02) 
动力电源及系统 75,188.40  (7.22) 9.28  1.11  
储能电源及系统 9,666.50  30.28  19.80  (1.81) 

资料来源：公司数据 

 
图表 2. 2015年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014年上半年 2015年上半年 同比(%) 
营业总收入 1,724.69  2,046.42  18.65  
营业成本 1,477.76  1,717.35  16.21  
销售费用 79.08  104.84  32.58  
管理费用 68.84  83.54  21.35  
财务费用 11.17  30.66  174.35  
营业税金及附加 4.30  8.80  104.57  
资产减值损失 (7.18) 9.16  227.57  
少数股东损益 6.40  3.98  (37.81) 
归上净利润 76.04  80.33  5.65  
归上扣非净利润 66.62  72.44  8.73  
基本每股收益（元/股） 0.13  0.13  0.00  
加权平均净资产收益率(%) 2.65  2.82  0.17个百分点  

资料来源：公司数据 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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