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基本状况 

总股本(百万股) 1,158 

流通股本(百万股) 293 

市价(元) 15.51 

市值(百万元) 17,961 

流通市值(百万元) 4,546 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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南都电源 沪深300
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[Table_Report] 相关报告 
1 收购华铂剩余股权，打通电池循

环回收产业链，期待储能业绩迎来

释放 

2 铅回收业绩超预期，“储能+”应

用领域打开 

3 三季报高增长符合预期，四季度

动力锂电有望集中放量 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 5153.13  7141.42  10055.89  13017.26  15260.13  

增长率 yoy% 36.10% 

 

39% 41% 29% 17% 

净利润  203.3   329.3   576.4   709.6   804.5  

增长率 yoy% 92.5% 62.0% 75.0% 23.1% 13.4% 

每股收益（元）  0.26   0.42   0.73   0.90   1.02  

每股现金流量 0.07  0.01  0.33  0.13  1.76  

净资产收益率 6.7% 5.6% 8.9% 9.9% 10.1% 

P/E 77.7  47.9  27.4  22.2  19.6  

PEG  1.6   1.6   0.3   0.4   0.6  

P/B  5.2   2.7   2.4   2.2   2.0  

投资要点 

 事件：①公司发布 2017 年一季报，2017 年实现营业收入 18.79 亿元，同比增

长 28.00%；归母净利润 0.66 亿元，同比增长 8.96%，扣非归母净利润 0.46

亿元，同比减少 5.39%。②公司综合毛利率 14.26%，同比减少 12.65 个 pct.；

销售/管理/财务费用分别为 0.79/0.70/0.22 亿元，比上年同期变动 15.98%/ 

26.06%/ -29.51%，相应费率同比变动-0.54/-0.06/ -0.96 个 pct.，三项费用控

制良好。 

 华铂业绩稳定增长，全年有望超业绩承诺：公司收购华铂科技剩余股权，打通

电池回收循环产业链。目前华铂已成为全国再生铅龙头企业，二期项目处理能

力 60 万吨计划于 2018 年建成，建成后整体再生铅产能达 90 万吨以上。此外

二期项目对铅回收的技术及工艺设备进行提升，单位处理成本将从现有成本基

础上下降 30%。2017-2019 年华铂业绩承诺分别为：扣非净利润 4 亿元、5.5

亿元、7 亿元。2017 年 Q1 华铂实现营收 7.44 亿元，净利润 1 亿元，随着华

铂产能的逐步释放，我们预计，其今年有望超业绩承诺 4 亿元。 

 通信后备电源稳定增长，“储能+”应用模式打开：公司已实现储能无补贴商业

化运营，率先提出储能“投资+运营”商业模式，并持续研发投入，目前二代

铅炭电池 40%DOD 的循环寿命已超过 7000 次。公司推出 4 大商业创新业务

模式：一次调频服务模式、配网侧“增量配网+”储能模式、“储能+备电”服

务模式、“储能+”优质供电服务模式。公司与建行设立 50 亿电站基金已落地，

并引入三峡资本、中信建投证券成立产业基金，加速储能项目规模扩张。目前

公司储能已签约 1.5GWh，投运超 100MWh，在建容量 300MWh， 2017 年

计划签约 3GWh，投运目标达 800MWh。当前江苏艾科、无锡新加坡工业园

区等多个储能电站已投入运营，同时探索储能调频服务，计划在德国建设 50

MW 一次调频储能电站。我们预计今年南都将迎来储能业绩释放。与此同时，

公司通信及后备电源业务保持稳定增长，2017 年 1 季度实现营业收入 6.37 亿

元，同比增长 17.25%。 

 南都电池进入锂离子电池行业规范目录。公司入围《锂离子电池行业规范条件》

第一批企业名单，有利于动力锂电池业务发展。受到新能源汽车补贴政策影响，

一季度行业处于调整期，Q1 锂离子电池业务实现收入 1.2 亿元，同比下降 34.

13%。报告期内，公司改变经营模式，电动自行车用动力电池业务实现扭亏为

盈，实现营业收入 4.30 亿元，同比增长 99.53%。 

 投资建议：通信后备电源龙头保持主业稳定，储能创新性提出的“投资+运营”

模式已实现无补贴商业化运营，未来加速推进储能项目落地并拓展其应用领域

积极卡位。铅回收产业链，带来业绩稳定增长；布局动力锂电领域，享新能源

汽车景气周期。不考虑华铂 49%股权并表，预计公司 2017-2019 年净利润分

别为 5.76 亿、7.1 亿、8.05 亿元，对应的 EPS 分别为 0.73 、0.90、1.02 元，

维持买入评级，12 个月目标价为 38.26 元。 

 风险提示：储能政策、技术进步与成本下降不及预期；动力电池不达预期、铅

价大幅波动风险 
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图表：公司财务预测模型 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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