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业绩稳定增长，储能业务加速布局 

买入（维持） 

 
投资要点： 

 2017Q1 业绩增长 8.96%：公司 2017 年 1 季报，报告期内实现

营业收入 18.79 亿元，同比增长 28%；实现归属母公司净利润

0.66 亿元，同比增长 8.96%。对应 EPS 为 0.08 元。 

 再生铅贡献业绩增长，动力电池同比下滑，后备电源稳定在增

长：报告期内，公司收入和利润分别同比增长 34.40%、8.96%：

1）子公司华铂科技销售收入 7.44 亿元，实现利润 1.0 亿元，

归属南都电源部分利润 0.52 亿元。2）锂离子电池业务实现收

入 1.2 亿元，同比下降 34.13%。其中通信锂电同比增长

127.22%，受工信部汽车动力电池公告目录重新申报影响，动

力锂电业务一季度下降幅度较大。3）铅酸动力电池方面，子

公司南都华宇、长兴南都的动力铅酸业务本期销售收入比上年

同期增长 99.53%，毛利率提升 4.79 个百分点，目前已实现扭

亏为盈。 

 储能业务加速布局：报告期内，公司“投资+运营”商用储能

系统客户规模迅速增长，目前累计签约容量达 1,500MWh。公

司正加快推进签约项目的实施和运营，预计年内将迎来更大规

模商用储能电站的投运，并对公司盈利能力持续产生积极影

响。公司目前已投运储能电站容量超过 100MWh，在建容量约

300MWh，已建成江苏艾科、无锡新加坡工业园区等多个储能

电站并投入运营，运行情况良好。同时，公司积极布局全球储

能市场，目前已与德国从事电池调频服务的储能系统运营商

Upside Consulting GmbH 和 Upside Invest GmbH & Co.,KG 两

家公司就共同在德国建设、运营和出售用于一次调频服务的储

能系统项目签署了《储能项目合作框架合同》。项目初期建设

总容量为 50 兆瓦，预计 2018 年底前完成全部项目建设，未来

各方将在此基础上扩展更大规模的合作。该项目的合作将为公

司带来储能系统销售及参与调频服务的稳定收益，同时也是公

司进入欧美主流电力辅助服务市场的标杆性项目，为公司在未

来储能市场的全球布局打下坚实基础。 

 再生资源回收领域业绩贡献显著：华铂科技经营情况良好，利

润显著贡献。同时扩产 10.60 亿元用于废旧电池高效绿色处理

暨综合回收再利用示范项目，提升废旧电池产能，该项目回收

完成后，华铂科技将新增年处理废旧铅酸电池 60 万吨的产能，

年处理废旧铅酸电池产能将达到 96 万吨。华铂科技 17-19 年业

绩承诺是 4、5.5、7 亿元，剩余 49%股权收购完成后将显著增

厚公司业绩至少 1.96、2.70、3.43 亿元。 

 投资建议：不考虑本次收购及增发，预计公司 2017-2019 年的

归属母公司净利润分别为 5.61、7.62、9.29 亿元，对应 EPS 分

别为 0.71 元、0.97 元和 1.18 元，增速为 70.5%、35.8%、21.9%。

考虑本次收购及增发，预计公司 17-19 年的归属母公司净利润

分别为 7.57、10.32、12.72 亿元，对应 EPS 为 0.85、1.16、1.42

元，增速分别为 129.97%、36.32%、23.21%。给予公司 2017  
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市场数据 

收盘价（元） 19.63 

一年最低价/最高价 21.96/18.85 

市净率（倍） 2.5920 

流通 A 股市值（百万元） 11449.95  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 7.58 

资本负债率（%） 38.81% 

总股本（百万股）  787.1589 

流通 A 股（百万股） 583.2885 

  
 

相关研究 

1. 加码铅回收增厚利润，储能业绩将逐

步兑现（2017-4-11） 

2.成立储能电站基金，探索“轻资产”

新模式（2017-1-9） 

2.全年预增 6-9 成，铅回收及动力锂电

业务发展较快（2017-1-3） 

3.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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年收购及增发完成前 40 倍 PE（对应收购及交易完成后的 33.68 倍

PE），对应目标价为 28.5 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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图表 1：南都电源三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 6359.0 7546.1 9554.6 10849.0 营业收入 7141.4 9479.1 12111.7 14044.8

  现金 1587.4 1500.0 1500.0 1500.0 营业成本 5882.4 7901.8 10089.1 11726.2

  应收款项 2430.4 3116.4 4313.8 5002.2 营业税金及附加 208.3 284.4 387.6 477.5

  存货 2101.6 2597.9 3316.9 3855.2 营业费用 369.1 492.9 581.4 660.1

  其他 239.5 331.8 423.9 491.6 管理费用 301.8 386.6 467.7 513.0

非流动资产 2830.4 3245.3 3630.3 4008.0 财务费用 78.0 31.0 86.4 137.7

  长期股权投资 37.7 75.4 113.0 150.7 投资净收益 -6.6 -6.0 -6.0 -6.0 

  固定资产 2042.7 2427.4 2782.2 3129.6 其他 -11.0 -17.6 -17.6 -17.6 

  无形资产 222.8 215.3 207.9 200.5 营业利润 284.4 358.9 476.1 506.6

  其他 527.2 527.2 527.2 527.2 营业外净收支 225.5 250.0 350.0 500.0

资产总计 9189.4 10791.3 13184.9 14857.0 利润总额 509.9 608.9 826.1 1006.6

流动负债 2454.3 3684.5 5573.6 6131.1 所得税费用 32.6 39.0 52.0 63.4

  短期借款 750.0 1341.3 2585.0 2659.6 少数股东损益 147.9 8.5 11.6 14.1

  应付账款 1415.4 1948.4 2487.7 2891.4 归属母公司净利润 329.3 561.4 762.4 929.0

  其他 288.8 394.8 500.9 580.1 EBIT 395.0 420.9 593.5 675.4

非流动负债 385.6 386.6 387.6 888.6 EBITDA 570.8 527.3 730.3 839.8

  长期借款 15.0 15.0 15.0 15.0

  其他 370.6 371.6 372.6 873.6 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 2839.9 4071.1 5961.2 7019.7 每股收益(元) 0.42 0.71 0.97 1.18

  少数股东权益 453.9 459.7 467.7 477.3 每股净资产(元) 7.49 7.96 8.59 9.35

  归属母公司股东权益 5895.6 6260.5 6756.1 7360.0 发行在外股份(百万股） 786.7 786.9 786.9 786.9

负债和股东权益总计 9189.4 10791.3 13184.9 14857.0 ROIC(%) 5.7% 5.0% 6.1% 6.0%

ROE(%) 5.6% 9.0% 11.3% 12.6%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 14.7% 13.6% 13.5% 13.1%

经营活动现金流 5.2 38.2 -430.1 317.7 EBIT Margin(%) 5.5% 4.4% 4.9% 4.8%

投资活动现金流 -466.0 -520.4 -546.8 -567.1 销售净利率(%) 4.6% 5.9% 6.3% 6.6%

筹资活动现金流 1083.1 394.8 976.9 249.4 资产负债率(%) 30.9% 37.7% 45.2% 47.2%

现金净增加额 641.1 -87.4 0.0 0.0 收入增长率(%) 38.6% 32.7% 27.8% 16.0%

折旧和摊销 175.8 106.5 136.8 164.4 净利润增长率(%) 62.0% 70.5% 35.8% 21.9%

资本开支 -368.2 -482.7 -509.2 -529.4 P/E 35.26 20.69 15.23 12.50

营运资本变动 -1053.8 -660.5 -1362.2 -810.4 P/B 1.97 1.85 1.72 1.58

企业自由现金流 -862.8 -642.8 -1178.5 -542.7 EV/EBITDA 25.32 29.74 24.06 22.19  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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