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[Table_Stock]  

买入 25%  
目标价格:人民币 27.00 

300068.CH 

价格:人民币 21.56 

目标价格基础: 62 倍 16 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

  

[Table_PicQuote] 股价表现 
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南都电源 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 27.1 1.0 (1.8) 34.8 

相对深证成指 45.1 (2.0) (5.5) 43.0 

 
 

发行股数 (百万) 784 

流通股 (%) 74 

流通股市值 (人民币 百万) 12,529 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 171 

净负债比率 (%)(2016E) 4 

主要股东(%)  

宁波中金富盈股权投资合伙企业(有限合伙) 5 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 10 月 27 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] 

彭勇* 

(8621)20328596 
yong.peng@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300514060001 

*王秋明为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 
南都电源 

政策掣肘锂电放量，资源回收表现惊艳 

[Table_Summary] 公司三季报业绩符合预期，公司在稳固传统后备电源业务的基础上，积极拓

展车用动力电池及储能业务，安徽华铂再生铅业务显著增厚公司业绩。维持

原有买入评级。 

支撑评级的要点 

 业绩增速符合预期，持续推荐。2016 年 1～9 月份实现营业收入 49.22

亿元，同比增加 41.72%；实现归上净利润 2.46 亿元，同比增加 75.12%。

业绩增速与公司此前公告一致，符合我们的预期，持续推荐。 

 传统业务增长稳定，大客户粘性强。公司通讯用后备电源业务 1～9 月

份实现营收 18.74 亿元，同比增长 7.10%，中国铁塔作为公司新进大客

户，公司对其实现销售 6.09 亿元，同比增长 205.60%。 

 动力电池前景依旧向好，储能领域实现超前布局。2016年 1～9 月份公

司动力电池领域实现销售 16,746.29 万元，同比增长 155.72%。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

为储能产业龙头已经实现了储能电站的商业化布局，发展前景可期。 

 安徽华铂表现惊艳，显著增厚公司业绩。公司收购的安徽华铂业绩显

著，2016 年 1～9 月份实现营收 20.14 亿，归属于公司净利润 11,050.73

万元，显著增厚公司业绩，基本完成年度业绩承诺。 

评级面临的主要风险 

 受新能源汽车政策影响，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，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 

全面摊薄市盈率(倍) 123.5 64.2 49.4 34.9 28.4 

价格/每股现金流量(倍) 324.3 311.8 (27.1) 5.7 (18.6) 

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) 56.6 53.6 28.6 19.2 18.4 

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

股息率(%) 0.9 n.a. 1.1 1.6 1.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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1. 业绩增长符合预期，持续推荐。2016 年 1～9 月份实现营业收入 49.22 亿元，

同比增加 41.72%；实现归上净利润 2.46 亿元，同比增加 75.12%。业绩增速

与公司此前公告一致，符合我们的预期，持续推荐。 

 

图表 1. 主要会计数据和财务指标 

 本报告期 变化幅度(%) 年初至报告期末 变化幅度(%) 

营业收入(万元) 197,631.06 38.53 492,207.28 41.72 

归上净利润(万元) 9,246.57 53.27 24,632.86 75.12 

扣非后归上净利润

(万元) 
8,909.36 57.77 22,244.15 72.55 

基本每股收益(元/股) 0.12 20.00 0.37 60.87 

稀释每股收益(元/股) 0.12 20.00 0.37 60.87 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

2. 补贴政策拖累公司动力锂电池业务放量，后期业务放量可期。“骗补”调

查引发的补贴政策难产直接导致公司今年动力锂电池业务迟迟未能放

量，3 季度相比上半年动力锂电池销售额仅仅增长 4,500 万左右。尽管如

此，公司在新能源汽车领域积极布局，参股孔辉汽车（国内汽车底盘设计

先驱，郭孔辉院士是国内汽车底盘设计领域的唯一一名院士）布局汽车设

计及三电系统集成；投资年产 2.3GWh 动力电池技改项目，项目投产后总

产能将达 3.5GWh，其中三元电池产能达到 1.6GWh。公司与东方神宇签订

三年合作协议同时和河北长安汽车签订了供货合同，补贴政策出来后会继

续受益新能源汽车产业的快速发展。 

3. 安徽华铂表现惊艳，三季度基本完成年度业绩承诺。安徽华铂 1-9 月份实

现收入 20.14 亿元，为公司贡献净利润 11,050.73 万元（全年业绩承诺 11,730

万元）。未来依托安徽华铂的产业平台，公司将进行相关资源回收产业的

延伸，进一步打造循环经济的完整产业模式，看好其未来发展。 

4. 传统主业稳定增长，储能实现超前布局。报告期内公司通讯用后备电源业

务实现营收 18.74 亿元，同比增长 7.10%，中国铁塔作为公司新进大客户，

公司对其实现销售 6.09 亿元，同比增长 205.60%。储能领域，公司已经签

订了 300MWh 的储能电站合同，为中能硅业设计建造的 12MWh 储能电站已

经正式运行。分析可知，南都储能电站在生命周期内预计盈利水平显著，

未来将成为公司重要的业绩增长点。 

 

图表 2. 中能硅业 12MWh 储能电站度电成本核算 

初始投资(万元) 循环寿命(次) 电池残值(%) 
储能度电成本

(元) 

度电峰谷电价差

(元) 
毛利率(%) 

840+240 3,000 15 0.39 0.75 48 

840+240 4,000 15 0.29 0.75 61 

840+240 3,000 25 0.35 0.75 53 

840+240 4,000 25 0.26 0.75 65 

其中：初始投资包括储能电池+BMS+PCS 的费用总和，循环寿命和电池残值分别按照行

业平均水平和南都技术指标进行测算 

储能收益率的计算公式： 

储能度电成本=[(PCS 双向变流器+BMS 成本)/（PCS+BMS）与电池寿命比+(电池成本-电

池残值)]/电池额定容量/DOD/循环次数/充电器效率/逆变器效率/电池充放电效率 

资料来源：中银证券 

 



 

2016 年 10 月 28 日 南都电源 21 

5. 投资建议：我们认为，公司传统业务增长稳定，大客户粘性强；储能业务

已经实现超前布局，盈利水平优异；动力电池业务待政策落地后增长迅

速，同时布局车辆底盘设计及三电系统集成，发展前景广阔；安徽华铂对

公司业绩增厚明显，未来依托该平台公司可以拓展电池及资源回收业务。

看好公司未来的发展，维持买入评级。 
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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) 123.5 64.2 49.4 34.9 28.4 

核心业务市盈率(倍) 125.4 34.9 27.1 19.0 15.7 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 157.0 43.7 33.9 23.8 19.7 

市净率 (倍) 4.6 4.3 3.0 2.9 2.7 

价格/现金流 (倍) 324.3 311.8 (27.1) 5.7 (18.6) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 56.6 53.6 28.6 19.2 18.4 

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。
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