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参股孔辉汽车，储能电站再签一单，双

轮驱动未来发展 
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投资要点： 

 参股孔辉汽车，提升新能源汽车系统集成能力：公司公告拟出

资 3,000万元增资参股长春孔辉汽车科技股份有限公司 17.07%

股权。孔辉汽车是是目前国内能够全方位进行底盘设计开发的

汽车技术公司之一，拥有深厚的技术积累，现开始着力拓展新

能源汽车专用电动底盘市场，其创始人郭孔辉院士是中国工程

院首批院士、汽车行业首位院士，深耕汽车系统动力学及相关

领域，在汽车操纵稳定性、平顺性等方面的研究成果达到世界

先进水平。公告披露孔辉汽车 2015 年实现收入 3692.54 万元、

净利润 477.09 万元，2016 年 1-6 月实现收入 693.52 万元、净

利润-1425.24 万元。 

公司通过参股孔辉汽车，将会整合双方优质资源，发挥各自优

势，共同为客户提供从底盘开发设计（含空气悬架系统）到三

电（电池、电机、电控）系统集成的全方位整体解决方案，进

而提升公司在新能源汽车系统集成能力。 

公司在新能源汽车动力锂电领域取得重大突破，目前锂电产能

达到 1GWh/年，上半年实现收入 1.42 亿元，同比增长 323.27%。

公司已与保定长安客车签订 3 亿元锂电订单，与东风神宇签订

合作协议，此外，公司还成功入围工信部第四批电池目录。 

 储能电站又签一单，行业龙头地位凸显：此前公司公告与无锡

星洲科苑公用设施开发有限公司于2016年8月17日签订了《储

能电站合同》，共同实施总功率/容量为 15MW/120MWh 的电力

储能电站项目，利用工商业用户用电峰谷电价差，采用削峰填

谷模式为园区用户提供储能电站节能方案的投资、运营服务

等。其中，一期项目建设总功率/容量为 10MW/80MWh、二期

项目为 5MW/40MWh，并根据后续需求进一步增容。星洲科苑

是无锡星洲工业园区内所有企业的唯一供电方，该项目是国内

规模最大的商用储能电站项目，计划于 2017 年 5 月 1 日前通

过竣工验收并可用于正式供电。 

公司负责投资建设储能电站并获得电价差、分享政府相关的补

贴以及相应的增值收益，星洲科苑获得低于国家电网峰值电价

或交易电价的用电（折扣比例事先约定）、分享政府相关的补

贴以及相应的增值收益，双方达到合作共赢。 

2016 年以来公司加速推广“投资+运营”的储能商用模式，业务

发展重点更加明确，与开发区、产业园、行业龙头企业不断形

成多层次的合作，今年上半年商用储能电站累计已签约规模超

过 700MWh，其中包括与江苏中能硅业、苏州中恒普瑞、天工

国际等客户签署了累计规模超过 200MWh 的商用储能电站项

目，以及与江苏镇江新区管理委员会签订的 600MWh（含天工

国际 100MWh 智慧型储能电站）的分布式能源网络项目。 
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股价走势 

 

 

 

市场数据 

收盘价（元） 22.96 

一年最低/最高价 26.91/12.65 

市净率（倍） 5.72 

流通市值（百万） 13342.90  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 7.61 

资本负债率（%） 38.81% 

总股本（万元股）  784.2686 

流通 A 股（百万股） 581.1369 

  
 

相关研究 

1. 近翻倍增长符合预期，储能及动力

业务取得新突破（2016-08-09） 

2. 1 倍预增符合预期，锂电产能快速

扩张（2016-07-13） 

3. 扩建 2.3GWh 锂电产能，储能龙头

跻身动力新贵（2016-06-15） 
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 投资建议：我们预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.48 元、0.78

元和 1.08 元，业绩增速高达 83.26%、64.68%和 38.64%，对应 PE 分

别为 48 倍、29 倍和 21 倍。给予公司 2017 年 36 倍 PE，对应目标价

28 元，给予公司“买入”的投资评级。 

 风险提示：储能业务低于预期；备用电源需求不达预期；动力锂电池

销量低于预期等。
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图表 1 ：南都电源三大财务预测表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 3,508 3,786 5,153 7,510 10,098 13,484 货币资金 763 844 971 1,248 801 558

    增长率 12.99% 7.9% 36.1% 45.7% 34.5% 33.5% 应收款项 1,082 1,341 1,980 2,482 3,337 4,456

营业成本 -2,979 -3,240 -4,375 -6,419 -8,549 -11,339 存货 685 828 1,199 1,479 1,968 2,610

    %销售收入 84.9% 85.6% 84.9% 85.5% 84.7% 84.1% 其他流动资产 85 134 231 253 276 318

毛利 528 546 778 1,091 1,549 2,145 流动资产 2,615 3,148 4,381 5,462 6,382 7,943

    %销售收入 15.1% 14.4% 15.1% 14.5% 15.3% 15.9%     %总资产 61.8% 64.7% 63.2% 68.5% 69.4% 73.2%

营业税金及附加 -9 -9 -39 -57 -77 -102 长期投资 11 11 20 20 20 35

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 1,174 1,270 1,801 2,138 2,447 2,531

营业费用 -149 -183 -287 -376 -475 -607     %总资产 27.7% 26.1% 26.0% 26.8% 26.6% 23.3%

    %销售收入 4.3% 4.8% 5.6% 5.0% 4.7% 4.5% 无形资产 388 361 636 254 260 252

管理费用 -150 -160 -231 -315 -414 -539 非流动资产 1,617 1,720 2,551 2,506 2,820 2,912

    %销售收入 4.3% 4.2% 4.5% 4.2% 4.1% 4.0%     %总资产 38.2% 35.3% 36.8% 31.5% 30.6% 26.8%

息税前利润（EBIT） 220 194 221 343 583 896 资产总计 4,232 4,868 6,932 7,969 9,203 10,855

    %销售收入 6.3% 5.1% 4.3% 4.6% 5.8% 6.6% 短期借款 225 728 2,025 148 148 148

财务费用 -29 -41 -72 -18 25 13 应付款项 483 718 1,213 1,166 1,553 2,060

    %销售收入 0.8% 1.1% 1.4% 0.2% -0.2% -0.1% 其他流动负债 79 87 159 197 253 326

资产减值损失 -16 -12 -35 -33 -26 -36 流动负债 787 1,534 3,396 1,511 1,954 2,534

公允价值变动收益 0 -3 3 2 3 3 长期贷款 353 293 100 100 100 100

投资收益 2 -10 -4 4 5 6 其他长期负债 66 77 76 -25 -25 -25

    %税前利润 1.1% — — 0.7% 0.6% 0.5% 负债 1,206 1,903 3,572 1,586 2,029 2,609

营业利润 177 128 113 298 589 883 普通股股东权益 2,825 2,805 3,043 5,945 6,559 7,410

  营业利润率 5.1% 3.4% 2.2% 4.0% 5.8% 6.5% 少数股东权益 202 160 317 437 615 837

营业外收支 24 14 196 250 300 350 负债股东权益合计 4,232 4,868 6,932 7,969 9,203 10,855

税前利润 201 142 308 548 889 1,233

    利润率 5.7% 3.8% 6.0% 7.3% 8.8% 9.1% 比率分析

所得税 -50 -39 -29 -55 -98 -160 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 24.7% 27.7% 9.4% 10.0% 11.0% 13.0% 每股指标

净利润 151 103 279 493 791 1,073 每股收益(元) 0.217 0.175 0.336 0.475 0.782 1.085

少数股东损益 21 -3 76 121 178 222 每股净资产(元) 4.714 4.637 5.030 7.581 8.363 9.448

归属于母公司的净利润 130 106 203 373 614 851 每股经营现金净流(元) 0.131 0.066 0.069 -0.454 -0.289 -0.347

    净利率 3.7% 2.8% 3.9% 5.0% 6.1% 6.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

24% 22% 21% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.61% 3.76% 6.68% 6.27% 9.35% 11.48%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 3.08% 2.17% 2.93% 4.68% 6.67% 7.84%

净利润 151 103 279 493 791 1,073 投入资本收益率 5.85% 4.38% 4.39% 5.79% 7.90% 9.90%

少数股东损益 0 0 0 121 178 222 增长率

非现金支出 110 134 187 211 234 267 营业总收入增长率 12.99% 7.95% 36.10% 45.74% 34.46% 33.54%

非经营收益 17 50 60 -214 -301 -352 EBIT增长率 2.58% -11.78% 13.99% 55.20% 69.98% 53.63%

营运资金变动 -200 -246 -485 -846 -951 -1,259 净利润增长率 3.21% -18.85% 92.52% 83.26% 64.68% 38.64%

经营活动现金净流 78 40 42 -235 -49 -50 总资产增长率 8.34% 15.03% 42.41% 14.95% 15.49% 17.96%

资本开支 376 287 561 -117 221 -42 资产管理能力

投资 20 -20 -312 0 0 -15 应收账款周转天数 96.3 109.1 108.3 108.0 108.0 108.0

其他 39 15 0 6 8 9 存货周转天数 73.4 85.2 84.6 84.0 84.0 84.0

投资活动现金净流 -317 -292 -873 123 -213 36 应付账款周转天数 34.7 33.3 36.2 35.0 35.0 35.0

股权募资 1 54 0 2,530 0 0 固定资产周转天数 85.3 103.4 97.2 77.4 62.0 47.7

债权募资 120 443 997 -1,978 0 0 偿债能力

其他 -64 -260 -44 -42 -7 -7 净负债/股东权益 -6.11% 5.74% 34.33% -17.25% -9.12% -4.99%

筹资活动现金净流 57 237 952 510 -7 -7 EBIT利息保障倍数 7.7 4.8 3.1 19.0 -23.8 -67.0

现金净流量 -182 -15 121 397 -269 -21 资产负债率 28.49% 39.09% 51.53% 19.90% 22.05% 24.03%  
资料来源：东吴证券研究所 
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