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  2017年 03月 22日                          证券研究报告/点评报告 

  储能设备/电源设备/电气设备 

南都电源（300068）年报点评 

——华铂支撑业绩高增，储能与动力锂电是未来业绩主要驱动 

事件： 

◆南都电源发布 2016 年年度报告，公司 2016 年实现主营业务收入 71.41

亿元，同比增长 38.58%；实现归母净利润 3.29亿元，同比增长 62.00%。 

投资要点： 

◆通信后备电源业务稳定发展，4G 建设带动中国铁塔需求。2016年公司

通信及后备电源业务实现营业收入 26.78 亿元，同比增长 15.30%；其中

内销 18.58 亿元，同比增长 26.5%；出口 8.20 亿元，同比下降 3.90%。4G

网络建设加快带动中国铁塔订单快速增长，2016 年公司对中国铁塔营收

7.62 亿元，同比大增 89.55%。在中国移动蓄电池招标中公司也占据了市

场份额第一的位置。 

◆动力电池业务冰火两重天，新能源汽车动力锂电高速增长。2016 年公

司动力电池业务实现营收 15.25亿元，其中新能源汽车动力锂电实现营收

2.22 亿元，同比增长 80.68%。目前公司新能源汽车动力锂电产能已达

1700MWh，未来设计产能 4000MWh。公司传统电动自行车动力电池业务表

现不佳，2016 年电动自行车动力电池实现营收 13.03 亿元，同比下降

12.39%，录得亏损 0.75亿元。 

◆参股长春孔辉汽车及控股智行鸿远，增强新能源汽车系统集成能力。

公司以自有资金 3000 万元参股能够全方位进行汽车底盘设计开发的汽车

技术公司长春孔辉汽车，增强了公司新能源汽车系统集成能力，使得公司

能够为下游电池客户提供从底盘开发设计（含空气悬架系统）到三电系统

集成的全方位整体解决方案。同时公司共投资 3.70亿元持有智行鸿远 35%

股权实现对其控股，介入新能源汽车动力总成系统研发领域，智行鸿远承

诺未来 3年实现扣非净利润 4.3 亿元，一定程度上将提高公司盈利能力。 

增持(维持) 

基础数据： 

总股本 7.87亿股 

流通股本 5.83亿股 

ROE（最新） 7.43% 

EPS（最新） 0.48元 

报告日收盘价 20.14元 

 

股价表现： 
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◆华铂再生铅业务对业绩贡献显著，成为公司重要业绩支撑。2016 年华

铂再生铅实现营收 32.98 亿元，净利润 3.78 亿元，对公司业绩贡献达到

1.93 亿元，占归母净利润比例高达 58.66%。目前公司拟将进一步收购华

铂科技另外 49%的股权，使华铂科技成为公司全资控股子公司。 

◆储能业务是公司最大弹性所在。2016 年公司以“投资+运营”模式为基

础的储能业务迅速推广落地，实现签约量约 1000MWh，在建项目 150MWh，

待建项目 150MWh，投运量 30MWh；同时公司积极探索“储能+”新模式，

2016年公司与无锡星洲科苑签署了 160MWh 的电力储能电站项目；在运营

商储能领域公司创新了“储能+备电”新模式，中标了中国移动政企分公

司数据中心 121.7MWh 的储能及备电服务项目。公司首期 50亿元的储能电

站产业基金也已到位，可支持公司未来 2-3年的储能电站建设资金需求。 

投资建议： 

基于目前华铂科技并表后对公司业绩的重要性以及再生铅业务给公

司带来的产业链协同，公司目前正在积极推进对华铂科技剩余49%股权的

收购工作。基于2017/2018年公司传统通信后备电源及再生铅业务稳定、

动力锂电通过系统集成能力增强实现放量、在资金支持下储能电站大规模

推进的核心假设，暂不考虑本次收购后华铂100%并表的影响，我们预测南

都电源2017、2018年EPS分别为0.59元、0.88元，对应目前PE分别为34.13

倍、22.89倍，继续维持其“增持”的投资评级。 

风险提示： 

动力锂电销量不及预期；储能电站建设进度不及预期；再生铅业务下

滑；电动自行车电池业务超预期下滑。 

主要财务数据及预测 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3786.36  5153.13  7141.42  9896.88  13715.52  

    增长率(%) 7.95% 36.10% 38.58% 38.58% 38.58% 

归母净利润（百万元） 105.60  203.30  329.34  467.06  694.22  

    增长率(%) -18.85% 92.52% 62.00% 41.82% 48.64% 

EPS（元） 0.134  0.258  0.418  0.593  0.882  

毛利率 14.42% 15.09% 17.63% 18.00% 19.00% 

净资产收益率 3.76% 6.68% 5.59% 7.66% 10.85% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 



 

 3 / 4 

 

点评报告 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

预测财务报表（单位：百万元） 

 

  

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3786.36  5153.13  7141.42  9896.88  13715.5  

减: 营业成本 3240.39  4375.33  5882.35  8115.45  11109.5  

营业税金及附加 8.94  39.11  208.28  288.65  400.02  

营业费用 182.52  286.65  369.05  511.45  708.79  

管理费用 160.49  230.86  286.77  397.42  550.76  

财务费用 40.72  72.49  78.02  -4.33  -22.14  

资产减值损失 12.41  34.57  25.96  20.00  22.00  

加: 投资收益 -10.22  -4.21  -6.58  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -2.75  2.75  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 127.93  112.65  284.40  568.25  946.52  

加: 其他非经营损

益 14.25  195.60  225.47  228.00  237.00  

利润总额 142.18  308.25  509.87  796.25  1183.52  

减: 所得税 39.33  28.95  32.62  119.44  177.53  

净利润 102.85  279.30  477.25  676.81  1005.99  

减: 少数股东损益 -2.75  76.00  147.91  209.75  311.77  

归母净利润 105.60  203.30  329.34  467.06  694.22  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 713.47  798.18  1391.68  1809.47  2542.90  

应收和预付款项 1425.15  2028.50  2540.42  2710.00  2930.00  

存货 827.99  1199.43  2101.57  2200.00  2300.00  

其他流动资产 50.12  182.15  129.55  129.55  129.55  

长期股权投资 0.00  0.00  37.68  37.68  37.68  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工

程 1270.47  1800.81  2042.74  1753.89  1463.04  

无形资产和开发支

出 357.63  623.45  610.64  581.51  552.37  

其他非流动资产 76.76  94.00  104.53  91.98  79.44  

资产总计 4721.59  6726.52  8958.82  9314.08  10034.9  

短期借款 488.00  1876.80  650.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 718.33  1213.14  1506.16  1600.42  1710.42  

长期借款 292.70  100.00  312.96  812.96  812.96  

其他负债 257.76  176.87  140.19  140.19  140.19  

负债合计 1756.79  3366.80  2609.31  2553.57  2663.57  

股本 604.98  604.98  786.67  786.67  786.67  

资本公积 1673.02  1707.10  4047.09  4047.09  4047.09  

留存收益 527.08  731.06  1061.84  1263.09  1562.22  

归属母公司股东权

益 2805.08  3043.14  5895.60  6096.85  6395.98  

少数股东权益 159.72  316.57  453.91  663.66  975.43  

股东权益合计 2964.80  3359.71  6349.51  6760.51  7371.41  

负债和股东权益合

计 4721.59  6726.52  8958.82  9314.08  10034.9  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

 

现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 46.96  18.36  -12.70  653.47  924.93  

投资性现金净流量 -292.37  -873.17  -466.03  193.80  201.45  

筹资性现金净流量 237.28  943.48  1083.09  -429.48  -392.95  

现金流量净额 -8.41  97.26  623.25  417.78  733.43  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未

经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否

则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


