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成立储能电站基金，探索“轻资产”新模

式 

买入（维持） 

 
投资要点： 

 成立储能电站基金，探索“轻资产”新模式：公司与建行联合发

起设立南都电源储能电站基金，重点用于储能领域电站项目的

建设和运营。第一期基金出资总额拟为人民币 50 亿元，建行

浙江省分行营业部作为优先级有限合伙人（LP）出资额不超过

80%，公司作为劣后级有限合伙人（LP）出资额不超过 20%，

资金来源为自有资金。基金期限不超过 10 年，项目基金到期

后，可采取多种退出方式，包括但不限于使用本基金运营产生

的现金流进行回购、资产证券化、上市公司收购等方式。  

本次成立的电站基金作为投资方，投资于公司的储能电站建

设，可满足公司未来 2～3 年储能电站的建设需求，有助于加

速公司储能电站商用项目的市场拓展、规模扩张和落地，推动

公司商用储能电站迅速发展，这意味着公司跳出了“重资产”投

资持有的禁锢，带头探索“轻资产”新模式，有望对公司未来几

年储能业务的业绩产生积极影响。 

 储能龙头地位凸显，商业化发展加速：自 2016 年起，公司“投

资+运营”的储能系统商用化模式进入加速拓展期，新的系统解

决方案不断推出，目标用户及应用市场也不断扩大，并与开发

区、产业园、行业龙头企业等形成多层次的合作，此前公司商

用储能电站签约项目容量已超过 300MWh，多个项目正陆续投

入建设和运营。最近公司还中标了中国移动 130MWh 数据中心

储能项目，开创行业之先河。  

项目落地方面，中能硅业的 12MWh 储能项目已投运，运营情

况均达到预期，公司正加快推进其他签约项目的建设及投运，

其中湖北荆玻 9MWh 的储能项目、镇江天工国际一期储能项目

（总容量 100MWh，一期 8MWh）等基本投入运行，在储能电

站基金的推动下，预计 2017 年将迎来大规模商用储能电站的

集中运行，并为公司带来稳定的盈利。 

电池产能方面，武汉南都年产 1000 万 kVAh 新能源电池（铅炭

电池）建设一起项目正在加速实施投产，该产能将大多用于储

能领域，为公司储能业务大发展奠定了基础。 

 投资建议：公司已完成增发，我们预计在当前股本下，公司

2016-2018 年的 EPS 分别为 0.46 元、0.71 元和 1.00 元，增速为

76.9%、54.6%、40.9%，对应 PE 分别为 43.3 倍、28.0 倍和 19.9

倍。给予公司 2017 年 38 倍 PE，对应目标价为 27 元，维持买

入评级。 

 风险提示：布局存在试错风险，推进或不达预期。 
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股价走势 

 

 

 

市场数据 

收盘价（元） 20.53 

一年最低价/最高价 20.85/19.35 

市净率（倍） 2.8165 

流通 A 股市值（百万元） 11930.74  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 7.61 

资本负债率（%） 38.81% 

总股本（百万股）  784.2686 

流通 A 股（百万股） 581.1369 

  
 

相关研究 

1. 全年预增 6-9 成，铅回收及动力锂电

业务发展较快（2017-1-3） 

2.近翻倍增长符合预期，储能及动力业

务取得新突破（2016-8-9） 
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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 7,370 9,359 12,654 货币资金 763 844 971 1,280 973 678

    增长率 12.99% 7.9% 36.1% 43.0% 27.0% 35.2% 应收款项 1,082 1,341 1,980 2,436 3,093 4,182

营业成本 -2,979 -3,240 -4,375 -6,312 -7,969 -10,689 存货 685 828 1,199 1,455 1,834 2,460

    %销售收入 84.9% 85.6% 84.9% 85.6% 85.1% 84.5% 其他流动资产 85 134 231 252 270 310

毛利 528 546 778 1,058 1,390 1,965 流动资产 2,615 3,148 4,381 5,423 6,170 7,631

    %销售收入 15.1% 14.4% 15.1% 14.4% 14.9% 15.5%     %总资产 61.8% 64.7% 63.2% 68.4% 68.6% 72.4%

营业税金及附加 -9 -9 -39 -56 -71 -96 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 -369 -440 -569     %总资产 27.7% 26.1% 26.0% 27.0% 27.2% 24.0%

    %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 -310 -384 -506 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% 31.6% 31.4% 27.6%

息税前利润（EBIT） 220 194 221 324 496 793 资产总计 4,232 4,868 6,932 7,929 8,990 10,543

    %销售收入 6.3% 5.1% 4.3% 4.4% 5.3% 6.3% 短期借款 225 728 2,025 148 148 148

财务费用 -29 -41 -72 -18 25 18 应付款项 483 718 1,213 1,147 1,447 1,942

    %销售收入 0.8% 1.1% 1.4% 0.2% -0.3% -0.1% 其他流动负债 79 87 159 194 237 308

资产减值损失 -16 -12 -35 -33 -23 -34 流动负债 787 1,534 3,396 1,488 1,832 2,398

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% — — 0.8% 0.6% 0.5% 负债 1,206 1,903 3,572 1,564 1,907 2,473

营业利润 177 128 113 279 506 785 普通股股东权益 2,825 2,805 3,043 5,933 6,489 7,272

  营业利润率 5.1% 3.4% 2.2% 3.8% 5.4% 6.2% 少数股东权益 202 160 317 433 594 798

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 7,929 8,990 10,543

税前利润 201 142 308 529 806 1,135

    利润率 5.7% 3.8% 6.0% 7.2% 8.6% 9.0% 比率分析

所得税 -50 -39 -29 -53 -89 -148 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 151 103 279 476 717 987 每股收益(元) 0.217 0.175 0.336 0.459 0.709 0.999

少数股东损益 21 -3 76 116 161 204 每股净资产(元) 4.714 4.637 5.030 7.564 8.273 9.272

归属于母公司的净利润 130 106 203 360 556 783 每股经营现金净流(元) 0.131 0.066 0.069 -0.412 -0.112 -0.413

    净利率 3.7% 2.8% 3.9% 4.9% 5.9% 6.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

77% 55% 41% 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% 6.06% 8.57% 10.77%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 3.08% 2.17% 2.93% 4.54% 6.18% 7.43%

净利润 151 103 279 476 717 987 投入资本收益率 5.85% 4.38% 4.39% 5.51% 6.99% 9.10%

少数股东损益 0 0 0 116 161 204 增长率

非现金支出 110 134 187 210 230 265 营业总收入增长率 12.99% 7.95% 36.10% 43.02% 26.99% 35.21%

非经营收益 17 50 60 -214 -301 -352 EBIT增长率 2.58% -11.78% 13.99% 46.32% 53.13% 59.99%

营运资金变动 -200 -246 -485 -796 -734 -1,225 净利润增长率 3.21% -18.85% 92.52% 76.89% 54.61% 40.85%

经营活动现金净流 78 40 42 -207 73 -120 总资产增长率 8.34% 15.03% 42.41% 14.38% 13.38% 17.27%

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 78.9 66.9 50.8

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% -17.81% -11.66% -6.58%

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 17.9 -19.5 -44.9

现金净流量 -182 -15 121 426 -147 -91 资产负债率 28.49% 39.09% 51.53% 19.72% 21.22% 23.46%  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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