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华铂回头客，再谋铅回收 

——南都电源（300068）事件点评 

  2017 年 04 月 12 日 

 强烈推荐/维持  

 南都电源 事件点评 

 

事件： 

公司发布公告，拟通过向朱保义非公开发行股份和支付现金相结合

的方式购买其持有华铂科技 49%的股权。本次交易的总对价为

19.6 亿元，公司将以非公开发行股份方式支付 14.7 亿元，以现金

方式支付 4.9 亿元，同时拟募集配套资金 5 亿元。交易完成后，

公司将直接持有华铂科技 100%股权。 

主要观点： 

加大铅回收布局，增厚公司业绩。2015 年 6 月，公司以 3.16 亿

元收购了华铂科技 51%的股权，正式进军铅回收产业。目前华铂

科技具备含铅废物年处理能力 42.9 万吨，再生铅产能约 30 万吨，

2018 年二期规划项目达产后预计将新增约 60 万吨废旧铅酸蓄电

池处理能力及约 46 万吨再生铅产能。在环保监察趋严，铅价维持

高位震荡，再生铅行业集中度提升的背景下，公司本次再次收购华

铂 49%股权，进一步加大资源回收产业布局力度，显著增厚公司

业绩，并有助于缓解上游铅价上涨带来的成本压力，增强公司铅蓄

电池产业链盈利能力。 

高承诺低估值，业绩有望显著增厚。公司本次对华铂科技 49%股

权交易定价为 19.6 亿元，与上次收购 51%股权定价 3.16 亿元相

比估值显著提高，这主要是由于在铅价走高带动下华铂铅回收产品

量价齐升，盈利能力增强，同时二期项目开展建设，大幅提升未来

销售规模预期。华铂科技 2017-2019 年承诺业绩分别不低于 4.0、

5.5 和 7.0 亿元，对应市盈率分别为 10 倍、7.3 倍和 5.7 倍，仍远

低于公司及行业目前估值，相应将增厚公司业绩 1.96、2.70 和 3.43

亿元。 

投资建议：如不考虑本次收购，预计公司 2017-2019 年归母净利

润分别为 5.6、7.5、8.6 亿元，对应 EPS 分别为 0.71、0.95、1.10

元，PE 分别为 28.5、21.2、18.4 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：收购进度低于预期，铅价走势低于预期，华铂产能释

放低于预期。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 20.17-17.72 

总市值（亿元） 158.73 

流通市值（亿元） 117.6 

总股本/流通 A股（万股） 78694/58307 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.04 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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1、《南都电源（300068）：铅回收助推业绩

高增长，开启 2017 商业化储能之年》

2017-03-13 

2、《南都电源（300068）：电站基金如虎添

翼，储能爆发势不可挡》2017-01-10 

3、《南都电源（300068）：“投资+运营”引领

商业化储能元年，厚积薄发成就动力锂电新

星》2016-11-24 
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1、国内再生铅市场有翻倍空间 

我国原生铅行业受环保督查趋严和淘汰落后产能力度加大影响，大量铅矿被限产或关停，原生铅产量自 2013

年以来持续下滑。而再生铅企业则享受国家各类退税政策优惠，逐步对原生铅进行产能替代，再生铅行业逐

步回暖。目前，国际上再生铅使用占比已超过 60%，其中，美国已达到 70%，欧洲达到 80%，日本更是接

近 100%，而中国再生铅使用比例仅 40%左右，低于国际平均水平。根据《控制危险废料越境转移及其处置

巴塞尔公约》要求，成员国不允许进出口含铅废料，原料均来自国内产生的含铅废料。作为公约缔约国，中

国再生铅产业具有翻倍空间。 

图 1: 我国铅产量情况（单位：万吨）   图 2: 我国再生铅使用占比低于全球平均水平 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

另外，环保督查趋严和《再生铅行业规范条件》的出台也不断加快再生铅行业整合，大量中小型再生铅企业

逐步被淘汰出局，产业整合持续深化，再生铅企业数量将从之前的 200 多家缩减到 30 家左右，未来还可能

进一步缩减至 10 家以内，产业集中度将大幅提高。 

2015、2016 年全国再生铅产量分别约为 185 万吨、197 万吨，华铂科技铅产量分别为 16.78 万吨和 27.11

万吨，市占率分别为 9%和 14%，成为我国再生铅行业龙头企业。随着公司产能利用率进一步提升和未来二

期工程投产，公司市占率将进一步提高。目前华铂科技具备含铅废物年处理能力 42.9 万吨，再生铅产能约

30 万吨，2018 年二期规划项目达产后预计将新增约 60 万吨废旧铅酸蓄电池处理能力及约 46 万吨再生铅产

能。 
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图 3: 华铂科技再生铅产能规划（万吨） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2、铅价高位震荡推高铅回收毛利率 

在国内铅矿供应紧张、环保要求不断提高以及下游铅蓄电池需求逐步向好的影响下，2016 年下半年其铅价出

现大幅上涨，预计 2017 年铅价将继续在高位运行。 

图 4: 2016 年下半年铅价大涨，2017 年有望高位震荡（元/吨） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

受益于铅价大涨，2016 年华铂电解铅及和金钱产品平均售价分别上涨 8.13%和 14.58%。而由于上游废旧铅

蓄电池主要供应商大多为从事废旧电池回收业务的自然人，华铂科技作为大型企业具备较强议价能力，且由

于大量中小再生铅企业被迫关停，再生铅原材料市场供大于求，因此电解铅及合金铅产品的单位成本仅分别

上涨 0.12%和 3.99%，远低于平均售价涨幅，华铂科技毛利率出现大幅上涨。 
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3、高承诺低估值，将显著增厚公司业绩 

2015 年 6 月，公司以 3.16 亿元收购了华铂科技 51%的股权，正式进军铅回收领域。华铂 2015、2016 年分

别实现净利润 1.38 和 3.79 亿元，超额完成其 1.2 和 2.3 亿元的承诺业绩。 

公司本次再次对华铂科技 49%的剩余股权进行收购，交易定价为 19.6 亿元，其中现金支付 4.9 亿元，发行

股份支付 14.7 亿元，发行价 17.93 元/股。与上次收购 51%股权定价 3.16 亿元相比，本次收购估值显著提

高，这主要是由于在铅价走高带动下华铂铅回收产品量价齐升，盈利能力增强，同时二期项目开展建设，显

著提升未来销售规模预期。华铂科技 2017-2019 年承诺业绩分别不低于 4.0、5.5 和 7.0 亿元，对应市盈率分

别为 10 倍、7.3 倍和 5.7 倍，仍远低于公司及行业目前估值，相应将增厚公司业绩 1.96、2.70 和 3.43 亿元。 

图 5: 华铂科技业绩情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

4、打造循环经济产业链，有效控制铅电成本 

在“投资+运营”商业模式下，公司积极推广铅炭电池储能电站项目，2016 年储能电站签约容量以接近 1GW，

其中在建量 150MWh，待建量 150MWh，投运量近 30MWh。经测算，公司每 1MWh 电站年运营收入将在

10 万元左右，毛利率高达 40%，现有规模储备将为后续实现业绩兑现奠定良好基础。公司在商业化储能领

域已达全球领先水平，峰谷电价差套利的发展模式清晰成熟，未来还可通过削峰填谷、电能管理、参与需求

响应等多种辅助服务获得增值收益，随着储能行业风口到来，爆发增长势不可挡。 

公司每年的铅及铅制品需求量占采购总额的 70%以上，随着公司从单一铅蓄电池产品销售逐步向提供系统解

决方案和运营服务转型升级，特别是铅炭电池储能电站项目建设规模急剧放量，在铅回收和使用上面临双重

需求。通过收购安徽华铂，公司将逐步完善铅蓄电池产业链，在充分保障废旧电池来源的基础上，缩短回收

链条，提高产业循环效率，有助于规避降上游铅价上涨带来的影响，降低生产成本，保障铅蓄电池产品利润

空间。 

结论： 
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在不考虑本次收购的情况下，我们预计公司 2017-2019 年营收分别为 92.5、121.9 和 147.0 亿元，归母净利

润分别为 5.6、7.5 和 8.6 亿元，EPS 分别为 0.71、0.95 和 1.10 元，对应 PE 分别为 28.5、21.2 和 18.4 倍。

若考虑本次收购及增发（下半年 49%股权并表），则预计公司 2017-2019 年规模净利润分别为 6.8、10.1 和

12.0 亿元，EPS 分别为 0.79、1.16 和 1.38 元，对应 PE 分别为 25.6、17.4 和 14.6 倍，维持公司“强烈推

荐”评级。 

风险提示： 

收购进度低于预期，铅价走势低于预期，华铂产能释放低于预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 4381 6359 8731 11586 14074 营业收入 5153 7141 9252 12187 14700 

货币资金 971 1587 2313 3047 3675 营业成本 4375 5882 7608 10009 12086 

应收账款 1783 2267 3042 4007 4833 营业税金及附加 39 208 259 329 382 

其他应收款 58 88 114 150 181 营业费用 287 369 472 597 691 

预付款项 49 110 186 286 407 管理费用 231 287 370 475 559 

存货 1199 2102 2710 3565 4305 财务费用 72 78 9 38 112 

其他流动资产 182 130 214 331 432 资产减值损失 34.57 25.96 20.00 20.00 20.00 

非流动资产合

计  

2551 2830 2857 2869 2869 公允价值变动收益 2.75 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 38 38 38 38 投资净收益 -4.21 -6.58 -6.58 -6.58 -6.58 

固定资产 1523.81 1628.26 ####### 1732.32 1739.77 营业利润 113 284 508 712 843 

无形资产 236 223 220 218 217 营业外收入 206.53 235.89 300.00 365.00 430.00 

其他非流动资

产 

61 69 69 69 69 营业外支出 10.93 10.42 11.00 12.00 13.00 

资产总计 6932 9189 11588 14455 16942 利润总额 308 510 797 1065 1260 

流动负债合计 3396 2454 2424 4612 6261 所得税 29 33 50 66 77 

短期借款 1877 650 298 1889 3004 净利润  279 477 747 999 1183 

应付账款 634 886 1105 1453 1755 少数股东损益 76 148 190 250 320 

预收款项 32 60 97 146 205 归属母公司净利润 203 329 557 749 863 

一年内到期的

非流动负债 

148 100 100 100 100 EBITDA 554 746 710 965 1181 

非流动负债合

计  

176 386 38 18 18 EPS（元） 0.34 0.48 0.71 0.95 1.10 

长期借款 100 15 -35 -55 -55 主要财务比率         

应付债券 0 298 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3572 2840 2462 4629 6279 成长能力      

少数股东权益 317 454 644 894 1214 营业收入增长 36.10% 38.58% 29.56% 31.72% 20.61% 

实收资本（或股

本） 

605 787 787 787 787 营业利润增长 -11.95% 152.47% 78.57% 40.21% 18.41% 

资本公积 1707 4047 6299 6299 6299 归属于母公司净利

润增长 

69.02% 34.56% 69.02% 34.56% 15.26% 

未分配利润 641 958 1097 1284 1500 获利能力      

归属母公司股

东权益合计 

3043 5896 8482 8932 9450 毛利率(%) 15.09% 17.63% 17.77% 17.87% 17.78% 

负债和所有者

权益  

6932 9189 11588 14455 16942 净利率(%) 5.42% 6.68% 8.07% 8.20% 8.05% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 2.93% 3.58% 4.80% 5.18% 5.10% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.68% 5.59% 6.56% 8.39% 9.14% 

经营活动现金

流  

42 5 -346 -243 227 偿债能力      

净利润 279 477 747 999 1183 资产负债率(%) 52% 31% 21% 32% ` 

折旧摊销 369.27 383.62 0.00 193.40 203.97 流动比率 1.29 2.59 3.60 2.51 2.25 

财务费用 72 78 9 38 112 速动比率 0.94 1.73 2.48 1.74 1.56 

应收账款减少 0 0 -774 -965 -826 营运能力      

预收帐款增加 0 0 37 49 59 总资产周转率 0.87 0.89 0.89 0.94 0.94 

投资活动现金

流  

-873 -466 -249 -257 -257 应收账款周转率 3 4 3 3 3 

公允价值变动

收益 

3 0 0 0 0 应付账款周转率 11.87 9.40 9.30 9.53 9.16 

长期股权投资

减少 

0 0 1 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -4 -7 -7 -7 -7 每股收益(最新摊

薄) 

0.34 0.48 0.71 0.95 1.10 

筹资活动现金

流  

943 1083 1321 1233 658 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.19 0.79 0.92 0.93 0.80 

应付债券增加 0 0 -298 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.03 7.49 10.78 11.35 12.00 

长期借款增加 0 0 -50 -20 0 估值比率      

普通股增加 0 182 0 0 0 P/E 59.32 42.02 28.52 21.20 18.39 

资本公积增加 34 2340 2252 0 0 P/B 4.01 2.69 1.87 1.78 1.68 

现金净增加额 112 622 726 734 628 EV/EBITDA 24.09 20.57 19.62 15.29 12.91  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

杨若木 

基础化工行业小组组长，9 年证券行业研究经验，擅长从宏观经济背景下，把握化工行业的发展脉络，对周

期性行业的业绩波动有比较准确判断，重点关注具有成长性的新材料及精细化工领域。曾获得卖方分析师“水

晶球奖”第三名，“今日投资”化工行业最佳选股分析师第一名，金融界《慧眼识券商》最受关注化工行业

分析师，《证券通》化工行业金牌分析师。 
 

联系人简介 

 

林劼 

清华大学工学硕士，电力设备与新能源行业研究员，2016 年加入东兴证券，目前研究重点主要覆盖光伏、

储能、新能源汽车等板块。 

王革 

中科院电气工程硕士，4 年光伏电池研发和产业化经验，1 年公司管理经验，2016 年加入东兴证券研究所，

关注新能源汽车、光伏、风电等领域。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入（百万元） 5,153.13 7,141.42 9,252.48 12,187.2

4 

14,699.6

1 

增长率（%） 36.10% 38.58% 29.56% 31.72% 20.61% 净利润（百万元） 279.30 477.25 746.66 999.03 1,183.32 增长率（%） 171.56% 70.87% 56.45% 33.80% 18.45% 净资产收益率（%） 6.68% 5.59% 6.56% 8.39% 9.14% 每股收益(元) 0.34 0.48 0.71 0.95 1.10 PE 59.32 42.02 28.52 21.20 18.39 PB 4.01 2.69 1.87 1.78 1.68 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


