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[Table_Stock]  

买入 49%  
目标价格:人民币 25.00 

300068.CH 

价格:人民币 16.80 

目标价格基础:57 倍 16 年市盈率 

板块评级：未有评级 
 

[Table_PicQuote] 股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (5.9) 18.1 (12.4) 27.1 

相对深证成指 15.5 9.8 7.9 46.0 

 
 

发行股数 (百万) 605 

流通股 (%) 72 

流通股市值 (人民币 百万) 7,338 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 280 

净负债比率 (%)(2016E) 4 

主要股东(%)  

杭州南都电源有限公司 20 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 3月 25 日收市价为标准 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
电气设备 : 电源设备  

[Table_Analyser] 

张丽新* 

(8621)20328613 
lixin.zhang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300515080001 

*王秋明为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 
南都电源 

传统业务持续发力，循环经济增长给力 
[Table_Summary] 
年报验证公司发展逻辑，公司在稳固传统后备电源业务的基础上，积极拓展

储能及动力电池业务，主营业务平稳增长。通过收购安徽华铂切入再生铅领

域，循环经济平台雏形初显，明显增厚公司业绩。维持原目标价 25.00 元。 

支撑评级的要点 

 业绩增速略超我们预期，持续推荐。2015 年全年营业收入约 51.53 亿元，

同比增加 36.10%；归上净利润 2.03 亿元，同比增加 92.52%。业绩增速与

公司此前公告基本一致，略超我们的预期，持续推荐。 

 传统业务稳步增长，提供有效业绩支撑。公司通讯用后备电源业务实现

营收 23.22 亿，同比增长 20.37%；储能业务实现营收 1.77 亿，同比增长

11.35%；动力电池业务毛利率明显改善，同比增加 4.58 个百分点。 

 行业景气度持续提升，公司卡位优势明显。新能源汽车产业链的火爆有

效助推公司动力锂离子电池业务的快速发展。此外，在国家“互联网+”

智慧能源战略及电力改革持续深化的背景下，公司作为储能产业龙头积

极从事新能源服务提供商，发展前景可期。 

 安徽华铂并表明显增厚公司业绩，打通铅循环产业链。公司收购的安徽

华铂业绩显著，2015 年 7～12 月实现营收 13.67 亿，归属于公司净利润

7,021 万元，顺利完成业绩承诺。预计 2016 年完成 2.3 亿净利润的业绩承

诺无压力。 

评级面临的主要风险 

 公司锂离子电池动力电池业务发展不达预期，储能产业政策不达预期。 

估值 

 预计 2016 年公司在动力锂离子电池与再生铅循环领域业务的有力推动

下，业绩实现快速增长。上调盈利预期，考虑增发摊薄，公司 2016～2018

年每股收益预计分别为 0.44、0.62 和 0.76 元，持续推荐。 

 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 3,786 5,153 7,575 8,726 9,957 

变动 (%) 8 36 47 15 14 

净利润 (人民币 百万) 106 203 342 483 595 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.175 0.336 0.437 0.617 0.760 

变动 (%) (19.6) 92.5 29.9 41.4 23.1 

先前预测每股收益 (人民币)   0.483 0.609  

调整幅度 (%)   (10.5) 1.31  

全面摊薄市盈率(倍) 96.2 50.0 38.5 27.2 22.1 

价格/每股现金流量(倍) 252.7 243.0 (21.1) 4.4 (14.5) 

每股现金流量 (人民币) 0.07 0.07 (0.80) 3.78 (1.16) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 33.9 33.4 17.3 10.5 10.9 

每股股息 (人民币) 0.199 0.000 0.233 0.344 0.276 

股息率(%) 1.2 n.a. 1.4 2.1 1.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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1. 业绩增长略超预期，持续推荐。2015 年全年营业收入约 51.53 亿元，同比

增加 36.10%；归上净利润 2.03 亿元，同比增加 92.52%。业绩增速与公司此

前公告基本一致，略超我们的预期，持续推荐。 

 

图表 1. 四大业务领域业绩贡献情况表 

业务领域 营业收入(万元) 变化幅度(%) 毛利率(%) 变化幅度(百分点) 

后备电源 232,271.62 20.37 20.61 2.04 

动力电源及系统 160,972.53 (2.69) 12.91 4.58 

储能电源及系统 17,781.51 11.35 21.13 0.50 

资源再生领域 95,094.31 - 3.95 - 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

2. 传统业务提供有效业绩支撑。公司通讯用后备电源业务实现营收23.22亿，

同比增长 20.37%。国内受中国移动和中国铁塔大规模新建基站带动，后备

电源业务实现销售收入 14.69 亿元，同比增长 18.32%，其中中国铁塔实现

销售约 4.02 亿元；海外市场拓展顺利，2015 年实现销售收入 8.54 亿元，同

比增长 23.32%。此外，国内 IDC 建设提速为公司带来较大商机。报告期内

公司 IDC 后备电源业务增长迅速，中标中国电信、中国移动、华数传媒等

企业 IDC 项目。 

3. 动力锂离子电池发展提速，贡献良好业绩。囿于产能，公司动力锂离子电

池在 2015 年下半年才全面提速，全年完成销售收入 1.23 亿元，目前与东

方特汽、长安汽车等重要客户建立合作关系。预计 2016 年公司动力锂离

子电池实际产能将达 800MWh 左右，明显提升盈利水平。日前，公司与保

定长安客车签订价值 3 亿元的磷酸铁锂电池销售合同，表明公司的动力锂

离子产品已经逐渐得到认可，发展前景看好。 

4. 储能龙头蓄势待发，先行者卡位优势明显。公司作为掌握铅炭电池核心技

术的储能产业先行者，已成功实现“投资+运营”的储能电站商业化运营

模式，先后中标中能硅业（徐州）、辉腾电子（苏州）谷电峰用储能电站

项目，目前在建储能电站项目合计约 30MWh 左右。公司新一轮定增募投

项目之一为 1,000 万 kVAh 铅炭电池项目，计划在 2016 年底一期工程 500

万 kVAh 项目完工。产能的快速释放有助于公司借助技术及产能优势有效

卡位，夯实国内储能龙头地位。公司年内有望实现 200～300MWh 的储能项

目规模，助推公司新能源系统服务提供商的转型实现，从而在未来国家

“互联网+”智慧能源战略和深化电力改革的大背景下，实现业绩的持续

快速增长。 

5. 控股安徽华铂，进军资源再生领域。公司收购的安徽华铂业绩显著，2015

年 7～12 月实现营收 13.67 亿，归属于公司净利润 7,021 万元，顺利完成业

绩承诺。华铂专注于铅资源回收领域，发展前景广阔，并且与公司主业有

很高的契合度，有利于公司打通现有铅蓄电池产品产业链、降低生产成本、

创造新的利润增长点、提升可持续发展能力。未来除了通过收购方式逐步

进行产能提升外，公司也将以华铂为平台进行相关产业的延伸，进一步打

造循环经济产业大平台。看好其未来发展，预计 2016 年完成 2.3 亿净利润

的业绩承诺无压力。 

6. 预计 2016 年公司在动力锂离子电池与再生铅循环领域的业务的有力推动

下，业绩实现快速增长。上调盈利预期，考虑增发摊薄，公司 2016～2018

年每股收益分别为 0.44、0.62 和 0.76 元，持续推荐。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 3,786 5,153 7,575 8,726 9,957     

销售成本 (3,249) (4,414) (6,473) (7,452) (8,517)     

经营费用 (239) (404) (503) (493) (548)     

息税折旧前利润 298 334 600 781 892     

折旧及摊销 (116) (148) (191) (261) (355)     

经营利润 (息税前利润) 182 187 408 520 536 

净利息收入/(费用) (41) (72) (196) (138) (74) 

其他收益/(损失) 1 194 306 403 461 

税前利润 142 308 518 786 923 

所得税 (39) (29) (49) (122) (105) 

少数股东权益 (3) 76 128 181 222 

净利润 106 203 342 483 595 

核心净利润 104 374 623 890 1,075 

每股收益 (人民币) 0.175 0.336 0.437 0.617 0.760 

核心每股收益 (人民币) 0.172 0.618 0.796 1.136 1.373 

每股股息 (人民币) 0.199 0.000 0.233 0.344 0.276 

收入增长(%) 8 36 47 15 14 

息税前利润增长(%) (11) 3 119 27 3 

息税折旧前利润增长(%) 2 12 79 30 14 

每股收益增长(%) (20) 93 30 41 23 

核心每股收益增长(%) (42) 259 29 43 21 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 895 1,153 3,473 2,957 1,878 

应收帐款 1,341 1,980 2,729 1,408 2,778 

库存 828 1,199 2,021 1,684 2,547 

其他流动资产 84 49 156 92 178 

流动资产总计 3,148 4,381 8,380 6,140 7,381 

固定资产 1,270 1,801 2,326 2,584 2,649 

无形资产 191 236 235 246 249 

其他长期资产 78 94 72 81 82 

长期资产总计 1,539 2,130 2,633 2,911 2,980 

总资产 4,868 6,932 11,416 9,453 10,763 

应付帐款 697 905 1,255 1,342 1,624 

短期债务 488 1,877 2,279 500 814 

其他流动负债 349 615 357 507 515 

流动负债总计 1,534 3,396 3,891 2,349 2,953 

长期借款 293 100 1,321 500 604 

其他长期负债 77 76 73 75 75 

股本 605 605 783 783 783 

储备 2,202 2,439 4,903 5,121 5,500 

股东权益 2,807 3,044 5,686 5,904 6,283 

少数股东权益 160 317 444 625 847 

总负债及权益 4,868 6,932 11,416 9,453 10,763 

每股帐面价值 (人民币) 4.64 5.03 7.26 7.54 8.02 

每股有形资产 (人民币) 4.32 4.64 6.96 7.23 7.71 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.11) 1.66 0.28 (2.50) (0.59) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 142 308 518 786 923 

折旧与摊销 116 148 191 261 355 

净利息费用 41 72 196 138 74 

运营资本变动 (101) (349) (695) 1,570 (1,154) 

税金 (42) 47 (49) (122) (105) 

其他经营现金流 (116) (185) (785) 325 (1,003) 

经营活动产生的现金流 40 42 (624) 2,957 (910) 

购买固定资产净值 (13) 44 716 530 423 

投资减少/增加 11 (226) 30 110 150 

其他投资现金流 (290) (692) (1,425) (1,064) (844) 

投资活动产生的现金流 (292) (873) (680) (425) (271) 

净增权益 (120) 0 (182) (269) (216) 

净增债务 443 1,104 1,605 (2,557) 396 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (85) (187) 2,238 (236) (296) 

融资活动产生的现金流 237 943 3,713 (2,959) 104 

现金变动 (15) 112 2,410 (427) (1,077) 

期初现金 763 844 971 3,381 2,954 

公司自由现金流 (252) (831) (1,303) 2,532 (1,181) 

权益自由现金流 232 345 497 113 (711) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 7.9 6.5 7.9 8.9 9.0 

息税前利润率(%) 4.8 3.6 5.4 6.0 5.4 

税前利润率(%) 3.8 6.0 6.8 9.0 9.3 

净利率(%) 2.8 3.9 4.5 5.5 6.0 

流动性      

流动比率(倍) 2.1 1.3 2.2 2.6 2.5 

利息覆盖率(倍) 4.5 2.6 2.1 3.8 7.2 

净权益负债率(%) 净现金 29.9 3.6 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.5 0.9 1.6 1.9 1.6 

估值      

市盈率 (倍) 96.2 50.0 38.5 27.2 22.1 

核心业务市盈率(倍) 97.7 27.2 21.1 14.8 12.2 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 145.4 40.5 31.4 22.0 18.2 

市净率 (倍) 3.6 3.3 2.3 2.2 2.1 

价格/现金流 (倍) 252.7 243.0 (21.1) 4.4 (14.5) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 33.9 33.4 17.3 10.5 10.9 

周转率      

存货周转天数 85.0 83.8 90.8 90.7 90.7 

应收帐款周转天数 116.8 117.6 113.4 86.5 76.7 

应付帐款周转天数 54.7 56.7 52.0 54.3 54.4 

回报率      

股息支付率(%) 113.9 0.0 53.3 55.8 36.4 

净资产收益率 (%) 3.7 6.9 7.8 8.3 9.8 

资产收益率 (%) 2.9 2.9 4.0 4.2 4.7 

已运用资本收益率(%) 0.7 1.1 1.1 1.4 1.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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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。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
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