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储能领导者，全封闭产业链已经成型 

——南都电源首次覆盖报告 首次覆盖报告 

 
 储能领导者，全封闭产业链已经成型： 

公司已形成“原材料—产品应用—运营服务—资源再生—原材料”的全封

闭产业链，并成为储能及铅资源再生等多个领域的领导者。公司发布公告，

预计 2017 年归母净利润同比增长 10%-40%，较三季报的业绩指引有一定

的下滑，但是公司全年净利润稳定增长无忧。我们也看好公司各项业务未来

的发展。 

 储能空间巨大，“投资+运营”模式稳步前行： 

根据《可再生能源“十三五”规划》的目标，到 2020年，光伏发电将

达到 105GW，风电达到 210GW。按照目前配臵来看，我们预计储能比例应

该在 10%左右，由此推算我国仅风光电站配套储能的市场空间就有 30GW

以上；加上更大规模的用户侧及调频市场，储能市场规模有望超过 60GW。

目前公司储能电站签约总规模超 2000MWh，并计划在 2018 年滚动开发

2-3GW。可以看到公司充分利用自身优势布局铅酸/铅炭电池和电站集成业

务，同时在近几年通过收购华柏科技和创建产业基金，已经完成了公司“材

料+产品+运营+回收+产业基金”的闭环储能产业布局。 

 铅回收明确扩产，未来大有可为： 

2017年公司收回华柏 49%少数股权，并明确扩产从 30万吨提升到 70

万吨，处理量达到 100万吨，处于国际领先水平。国再生铅产能开始呈现出

增长趋势，但回收再生率依然严重偏低，再生铅产量在铅总量中的占比不足

40%，远远低于美国 90%以上再生使用率。行业格局正在发生变化，集中度

会进一步提高。公司将将华铂科技为主要平台进一步打造锂电回收、铅蓄电

池回收、其他有色金属回收的综合利用平台，打通动力、储能、通信及资源

回收产业链，推动产业可持续发展。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2017-2019年 EPS分别为 0.46、0.62和 0.81元。当前

股价对应 17-19年分别为 31、23和 18倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车行业发展不及预期，公司业务拓展不及预期。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5153 7,141 9,197 12,171 15,609 

增长率(%) 36.1 38.6 28.8 32.3 28.2 

净利润(百万元) 203.3 329 401 541 708 

增长率(%) 92.5 62.0 21.7 35.0 30.9 

毛利率(%) 15.1 17.6 14.0 15.5 15.8 

净利率(%) 3.9 4.6 4.4 4.4 4.5 

ROE(%) 8.3 7.5 8.3 10.3 12.0 

EPS(摊薄/元) 0.23 0.38 0.46 0.62 0.81 

P/E(倍) 62.43 38.5 31.7 23.5 17.9 

P/B(倍) 4.17 2.2 2.0 1.9 1.7  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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收益表现  
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相对 1.82 -9.77 -38.15 
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1、 储能领导者，全封闭产业链已经成型： 

1.1、 公司简介 

公司面向通信信息、新能源动力、新能源储能及节能环保领域，提供以先进阀

控密封电池、锂离子电池、燃料电池为核心的系统化产品、解决方案及运营服务，

主营业务包含通信、动力、储能全系列产品和系统的研发、制造、销售、服务及环

保型资源再生，已形成“原材料—产品应用—运营服务—资源再生—原材料”的全封

闭产业链，并成为储能及铅资源再生等多个领域的领导者。 

公司基于行业领先的铅炭电池储能系统技术，突破产品销售的传统经营模式，

近两年开始以“投资+运营”方式进行商用储能电站的推广，占领全球储能产业制高

点。凭借行业领先的技术能力，公司不断强化面向用户提供系统解决方案的综合能

力，创新商业模式，积极推进企业战略转型升级，逐步实现从传统的产品销售向提

供系统解决方案、再到提供运营服务的经营模式转型。 

1.2、 国内储能行业领导者 

1）核心技术不断进步，推动公司转型升级：近年来，公司技术成果产出及转

化等呈现加速趋势，在高温型节能电池、铅炭电池、锂离子电池、分布式微网储能

系统、电池材料等核心技术方面形成了显著的技术优势，其中铅炭电池技术获得国

际先进电池研究机构及用户的高度认可，在储能领域具备较强竞争力。公司基于领

先的核心产品与技术，不断提升系统集成能力及能源管理软件开发能力，为各应用

领域提供全面的解决方案，持续为客户创造价值，未来有望与客户结成更为紧密的

战略合作，促进公司战略转型，提升可持续发展能力。 

2)实现应用领域的生态循环：公司目前四大产业均已具备一定规模，产业布局

合理，涵盖通信、动力、储能、再生铅四大产业，构筑起循环经济的发展模式。公

司是国内新能源电池行业龙头企业之一，阀控密封电池是公司的主要产品之一，其

主要原材料为铅及铅合金，年需求量较大。随着公司未来储能市场的拓展及武汉南

都新能源科技有限公司年产 1000万 KVAh新能源电池项目的投产，对铅的需求会

不断增加，同时随着公司在提供系统解决方案和运营服务领域的发展，废旧电池的

回收量也将逐年增加，通过公司已有的再生铅产业链整合，将进一步降低生产成本、

创造新的利润增长点、提升可持续发展能力。 

3)储能领域品牌影响力迅速提升，开辟“储能+”新应用模式：公司储能产品及

系统集成技术和方案在行业内已得到高度关注和认可。报告期内，随着公司技术研

发的不断深入和突破，储能度电成本持续下降，公司储能方案的经济性、可靠性获

得客户高度认可，公司创新的储能系统“投资+运营”商用模式实现迅速推广和落地，

2016年签约量达到近期 1000MWh，在国内布局卡位优势明显。 

1.3、 公司主营业务情况 

2016 年度，公司经营业绩取得稳健增长，实现营业总收入 714,142.17 万元，

同比增长 38.58%；实现归属于上市公司股东的净利润为 32,934.34万元，同比增

长 62.00%。十年以来，公司营业收入由 2007年的 1567百万元，增长到 2017年

Q3的 6354百万元，归母净利润由最低的 116.37百万元，增长到 366.52百万元，

十年完成了近 4倍的飞跃，我们认为公司未来规划蓝图清晰、未来市场空间巨大，

有望在近几年继续保持高速增长，成为新能源行业全球龙头企业。 
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图表1： 公司营业收入数据  图表2： 归属于母公司净利润数据 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

2017年上半年，公司实现营业总收 371,924.13万元，同比增长 26.26%；利

润总额为 24,097.18万元，同比增长 13.31%；实现归属于上市公司股东的净利润

为 15,594.02万元，同比增长 1.35%。 

2017H1公司营业收入及经营业绩同比变动的主要原因如下：（1）公司后备电

源业务实现收入 128,746.37 万元，同比增长 6.76%，其中通信锂电销售收入

21,346.10 万元，同比增长 300.28%；通信铅酸电池销售收入 107,400.26 万元，

同比下降 6.82%。由于通信锂电价格下降，加上 2016年末以来铅价快速上涨导致

通信铅酸电池短期毛利率下降，使得后备电源业务利润贡献同比下降。（2）公司储

能电源业务实现收入 13,337.45万元，同比增长 77.77%，其中整体销售储能电站

的收入为 7,938.46 万元。（3）受工信部汽车动力电池公告目录重新申报影响，公

司动力锂离子电池业务下降幅度较大，实现收入 1,271.20 万元；公司控股子公司

南都华宇和长兴南都的动力铅酸电池业务本期销售收入比上年同期增长 87.90%，

毛利率提升 2.87个百分点，对公司业绩贡献为-1,327.20万元，比去年同期减少亏

损 266.01 万元。（4）控股子公司华铂科技再生铅业务本期实现净销售收入

139,958.97万元，同比增长 28.52%；实现利润 17,071.73万元，对公司利润贡献

为 8,706.58万元，同比增长 78.84%。 

图表3： 近年来主营业务收入构成  图表4： 2017H1主营业务占比 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

2018年1月16日公司发布公告，预计2017年归母净利润同比增长10%-40%，
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较三季报的业绩指引有一定的下滑，但是公司全年净利润稳定增长有保障。我们也

看好公司各项业务未来的发展。 

2、 储能空间巨大，“投资+运营”模式稳步前行 

2.1、 我国储能电站市场空间有潜力，补贴政策或加速落地 

我国的储能市场发展起始于 2000年，经历了验证、示范、商业化运用等发展

阶段。据 CNESA统计，2000-2016年我国储能累计装机量为 189.4MW（不包含

抽水蓄能和储热），全球占比 11%，年增长率 34%，相较于 15年的 105.5MW 增

长 80%。截至 2016 年底，全球储能的累计装机（不包含抽水蓄能和储热）为

1756.5MW，年增长率为 48%，相较于 2015年底的 946.8MW增长 86%。 

根据《可再生能源“十三五”规划》的目标，到 2020年，光伏发电将达到 1.05

亿千瓦（105GW），风电达到 2.1亿千瓦（210GW）。按照目前配臵来看，我们预

计储能比例应该在 10%左右，由此推算我国仅风光电站配套储能的市场空间就有

30GW以上；加上更大规模的用户侧及调频市场，储能市场规模有望超过 60GW。 

图表5： 我国电化学储能累计装机规模 

 

资料来源：中国储能网、新时代证券研究所 

从应用领域来看，截至 2015年底，应用于分布式发电及微网储能系统累计装

机最大，占总装机规模的 56%，其次是可再生能源开发。2016年新增投运电化学

储能项目中，可再生能源开发是应用规模最大的领域，占比 55%。在集中式可再

生能源发电领域，储能已经被验证的应用主要包括解决弃风/弃光，跟踪计划出力、

平滑输出和参与调峰调频辅助服务。在此领域，储能系统的大容量、大规模建设和

应用是重点;此应用场景对储能的成本、寿命、安全性的要求都很高;特别是储能接

受电网调度进行调峰调频服务的时候，容量和效果都是至关重要的保障条件。“十

二五”期间，储能在发电侧的示范场景集中在单个风电场配备 10%左右的储能系

统。当时由于储能的成本较高、安装规模较小，商业价值不明显，也不能直接解决

大规模可再生能源的消纳问题;但这些项目非常好地验证了储能的技术和应用效果，

积累了运行经验，为未来储能在可再生能源发电侧的大规模应用打下了基础。 

图表6： 2015年底各应用场景储能项目占比 
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资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所 

2018年 1月，南方电网监管局发布 《南方区域电化学储能电站并网运行管理

及辅助服务管理实施细则(试行)》，将电化学储能电站纳入管理，储能电站根据电力

调度机构指令进入充电状态的，按其提供充电调峰服务统计，对充电电量进行补偿，

具体补偿标准为 0.05万元/兆瓦时。相关政策逐步落地，说明储能的市场主体地位

及其在能源结构转型中的重要性更加凸显，政策的导向性及可操作性也更加明确，

将有利于加快促进储能的市场化发展。 

2.2、 “投资+运营”储能电站业务稳步推进 

2017年公司加速拓展“投资+运营”商用储能系统，新增签约项目 21个，截

至期末累计签约容量达 1,900MWh。公司加快推进签约项目的实施和投运，目前已

投运项目容量为 120MWh，在建项目容量约 300MWh。无锡新加坡工业园区

60MWh电力储能电站项目现已全部建成，一期 72MWh电站已投运并实现整体销

售。该项目是目前为止国内规模最大的商用储能电站项目，对于公司构建能源互联

网、发展多能互补增值服务、探索园区级电力交易模式、优化供能结构均具备重要

意义。该项目及其他投入运营的江苏艾科、天工国际、蓝景丽家等多个储能电站目

前均运行良好并产生预期电费收入，后续在建及待建项目将逐步建成投运 

同时，公司积极布局全球储能市场，报告期内与德国两家电池调频储能系统运

营商公司签署了一期规模为 50WM的一次调频服务储能系统项目，预计 2018年底

前完成全部项目建设，并在一期项目基础上扩展更大规模的合作。该项目是公司进

入欧美主流电力辅助服务市场的标杆性项目，为公司未来在全球储能市场的布局打

下坚实基础。 

公司 1月 29日发布公告，与中联水泥、禾友化工等共计 7位合作方签署储能

电站项目运营管理服务合同，合计容量为 180MWh，项目合作周期 10年，预计总

投资约 2.3亿元。目前公司储能电站签约总规模超 2000MWh。 

同时为了从资金和投资架构上保证储能业务的长远发展，公司参与构筑金融平

台，积极拉动社会资金参与储能电站投资。报告期内，公司与三峡建信等合作，成

立三峡南都储能投资（天津）合伙企业，一期募集资金总规模为 20亿元，同时，

招商银行股份有限公司武汉分行的优先级资金也已经总行审批通过，授信总额为不

超过 21亿元。储能产业基金的落地有助于促进电站投资建设规模的迅速扩大，优

化公司资产结构，推动公司在储能产业的战略落地。 

可以看到公司充分利用自身优势布局铅酸/铅炭电池和电站集成业务，同时在

近几年通过收购华柏科技和创建产业基金，已经完成了公司“材料+产品+运营+回

分布式发电及

微网储能 
56% 

可再生能源并

网 
35% 

电力输配 
7% 

辅助功能 
2% 
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收+产业基金”的闭环储能产业布局。 

图表7： 公司储能闭环产业链 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

公司目标在 2018年继续滚动开发 2-3GW的储能电站，每 MW电站投资额在

100-150万元，其中电池占到总成本的 60-70%，电池中铅成本占到 60%。目前储

能电站的度电成本在 0.5元/w左右，因为公司有铅回收业务，因此可以在开发时让

利，降低度电成本，提高电站收益率，保证产业基金的回报率。可以看到公司加速

储能电站的开发，不仅有效拉动电池和铅回收的业务，也能提高电站收益率，利好

投资人，推动行业进步。我们看好公司这样健康循环的闭环系统。 

3、 铅回收明确扩产，未来大有可为： 

3.1、 华柏是公司的重要战略布局 

2017 年上半年公司公司以发行股份购买资产并募集配套资金的方式收购华铂

科技另一股东朱保义先生所持有的 49%股权，目前，本次资产重组事宜已经证监

会审批通过，公司已完成资产过户手续，华铂科技成为公司全资子公司。随着我国

铅蓄电池产业的持续发展，与之配套的废旧铅蓄电池回收产业规模将继续扩大，华

铂科技现有产能已无法满足未来市场的需求，因此，华铂科技拟投资 10.60亿元用

于废旧铅蓄电池高效绿色处理暨综合回收再利用示范项目，全面提升废旧铅蓄电池

回收产能。目前，该项目已处于开工建设阶段，计划建设期一年，项目完成后，华

铂科技将新增年处理废旧铅蓄电池 60 万吨的产能，总处理能力将超过 100 万吨，

其经营规模及盈利能力将大幅提高。 

届时公司产能和处理能力处在国内第一，国际领先水平。公司将将华铂科技为

主要平台进一步打造锂电回收、铅蓄电池回收、其他有色金属回收的综合利用平台，

打通动力、储能、通信及资源回收产业链，推动产业可持续发展。 
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3.2、 再生铅市场格局正在变化，行业集中度会进一步提高 

据统计，2012至 2016年间，我国的铅使用量持续保持在 1100万吨左右，相

对比较稳定。但是矿山生产的原生铅在 2013—2016年期间，产量却从 524万吨下

降到 470万吨。这组数字表明原生铅的产量正呈现逐年下降趋势，为了保持电池市

场对“铅”的需求，再生铅的重要性日益凸显。 

近年来，我国再生铅产能开始呈现出增长趋势，但回收再生率依然严重偏低，

再生铅产量在铅总量中的占比不足 40%，远远低于美国 90%以上再生使用率。我

们认为，这与我国铅酸蓄电池回收体系不健全、流向无序等问题密切相关，再生铅

的发展需要更明确的标准和规范。 

2016年 12月工信部印发《再生铅行业规范条件》，对再生铅行业环保标准、

装备技术、生产规模、能源消耗及资源综合利用等方面提出了更高的要求。《规范

条件》颁布后，促进了再生铅行业的可持续发展、大大促进了产能整合升级。 

为了整治再生铅市场，环保检查的监管力度越来越强。2016 年国家环保组分

两批检查，多省矿企和再生铅“三无”冶炼厂被大面积关停，而 2017年再生铅企

业又迎来了第三批国家环保组进驻。河南、河北、山东、山西、天津等地的再生铅

“三无”小厂也彻底全军覆没。我国再生铅产业即将进入“快速、规范、健康”的

发展时期，再生铅产业规模日益壮大，产品总量增长速度稳步上升，企业数量也从

鱼龙混杂的 300多家，精简到 80家，达到规模型生产标准的企业稳定在 30家左

右。 

3.3、 “南都+华柏”即为双赢 

铅回收市场之所以混乱，和回收渠道的散乱有之间原因，一般的废旧蓄电池会

经过个体户或回收站再到废品贸易商，最后到再生铅的厂家，期间会经过 3-4环节，

相应的每个环节都类似于一个“中间商”，因此铅回收成本比较高，但是南都电源

的蓄电池销售网络和物流网络，为华柏的铅回收搭建了其他铅再生厂商没有的“以

旧换新、逆向物流”的回收渠道，大大降低了铅回收的成本。 

图表8： 铅价格走势图 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

受益 2016 年底以来铅价上涨行情，2017 年上半年华铂科技实现销售收入



 
 

2018-02-22 南都电源  

敬请参阅最后一页免责声明 -9- 证券研究报告 

14.00亿元，同比增长 28.52%，毛利率同比提升 0.18%至 5.28%，实现利润 1.71

亿元，对公司利润贡献 8706.58万元，同比增长 78.84%。目前铅的市场国内 45%

使用再生铅，相对于国外的 80%还是比较低的，控股子公司华铂科技未来铅资源

回收再生预计可持续为母公司贡献稳定增长的利润，且有望超额完成业绩承诺

（2017-2019年的业绩承诺分别为：扣除非经常性损益后的利润 4亿元、5.5亿元、

7亿元）。 

可以看到铅价格的上涨对华柏是利好，但是对公司的铅酸/铅炭电池的生产却

是不利，因此，南都和华柏的结合能够有效的缓解、消化原材料价格波动对企业经

营产生的不利影响。 

4、 首次覆盖、给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2017-2019年 EPS分别为 0.46、0.62和 0.81元。当前股价对

应 17-19年分别为 31、23和 18倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 
利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 4381 6359 10296 13946 17224 
 
营业收入 5153 7141 9197 12171 15609 

  现金 971 1587 4486 5937 7613 
 

营业成本 4375 5882 7909 10288 13143 

  应收账款 1783 2267 2949 3955 4899 
 

营业税金及附加 39 208 169 231 281 

  其他应收款 58 88 100 148 170 
 

营业费用 287 369 368 426 468 

  预付账款 49 110 95 176 171 
 

管理费用 231 287 276 365 468 

  存货 1199 2102 2337 3436 3939 
 

财务费用 72 78 79 236 370 

  其他流劢资产 321 205 330 294 433 
 

资产减值损失 35 26 18 24 31 

非流劢资产 2551 2830 3373 4163 5028 
 

公允价值变劢收益 3 0 1 1 1 

  长期投资 0 38 75 113 151 
 

投资净收益 -4 -7 0 0 0 

  固定资产 1524 1628 2135 2859 3651 
 
营业利润 113 284 379 601 849 

  无形资产 236 223 220 216 211 
 

营业外收入 207 236 236 236 236 

  其他非流劢资产 791 942 943 975 1016 
 

营业外支出 11 10 11 11 11 

资产总计 6932 9189 13669 18109 22252 
 
利润总额 308 510 604 826 1074 

流劢负债 3396 2454 6451 10199 13486 
 

所得税 29 33 39 53 69 

  短期借款 1877 650 4027 7299 9703 
 
净利润 279 477 565 773 1005 

  应付账款 634 886 1158 1501 1896 
 

少数股东损益 76 148 164 232 297 

  其他流劢负债 885 918 1266 1399 1887 
 
归属母公司净利润 203 329 401 541 708 

非流劢负债 176 386 374 380 362 
 

EBITDA 552 703 838 1260 1701 

  长期借款 100 313 302 307 290 
 

EPS（元） 0.23 0.38 0.46 0.62 0.81 

  其他非流劢负债 76 73 73 73 73 
       

负债合计 3572 2840 6825 10579 13848 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 317 454 618 851 1148 
 
成长能力 

     
  股本 605 787 874 874 874 

 
营业收入(%) 36.1 38.6 28.8 32.3 28.2 

  资本公积 1707 4047 4047 4047 4047 
 

营业利润(%) (11.9) 152.5 33.1 58.7 41.3 

  留存收益 732 1062 1492 1988 2693 
 

归属于母公司净利润(%) 92.5 62.0 21.7 35.0 30.9 

归属母公司股东权益 3043 5896 6226 6679 7256 
 
获利能力      

负债和股东权益 6932 9189 13669 18109 22252 
 

毛利率(%) 15.1 17.6 14.0 15.5 15.8 

      
 

净利率(%) 3.9 4.6 4.4 4.4 4.5 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 8.3 7.5 8.3 10.3 12.0 

经营活劢现金流 42 5 422 -498 941 
 

ROIC(%) 6.9 7.0 5.8 6.6 7.5 

  净利润 279 477 565 773 1005 
 
偿债能力      

  折旧摊销 153 181 173 237 305 
 

资产负债率(%) 51.5 30.9 49.9 58.4 62.2 

  财务费用 72 78 79 236 370 
 

净负债比率(%) 34.3 (8.3) (1.2) 23.4 29.7 

  投资损失 4 7 -0 -0 -0 
 

流劢比率 1.3 2.6 1.6 1.4 1.3 

  营运资金变劢 -485 -773 -395 -1744 -738 
 

速劢比率 0.9 1.7 1.2 1.0 1.0 

  其他经营现金流 18 35 -1 -1 -1 
 
营运能力      

投资活劢现金流 -873 -466 -715 -1026 -1169 
 

总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

  资本支出 562 419 505 752 827 
 

应收账款周转率 3.4 3.5 3.5 3.5 3.5 

  长期投资 0 -35 -38 -38 -38 
 

应付账款周转率 10.1 7.7 7.7 7.7 7.7 

  其他投资现金流 -311 -82 -247 -312 -380 
 
每股指标（元）      

筹资活劢现金流 943 1083 -186 -298 -499 
 

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.38 0.46 0.62 0.81 

  短期借款 1389 -1227 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.07 -0.33 0.48 -0.57 1.08 

  长期借款 -193 213 -11 6 (18) 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.48 6.75 7.13 7.65 8.31 

  普通股增加 0 182 87 0 0 
 
估值比率      

  资本公积增加 34 2340 0 0 0 
 

P/E 62.43 38.54 31.67 23.46 17.93 

  其他筹资现金流 -287 -425 -261 -303 -481 
 

P/B 4.17 2.15 2.04 1.90 1.75 

现金净增加额 121 641 -479 -1822 -727 
 

EV/EBITDA 25.78 18.1 15.9 12.2 9.6  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

开文明，上海交通大学学士，复旦大学世界经济硕士，2007-2012年历任光大证券研究所交通运输行业分析师、

策略分析师、首席策略分析师，2012-2017年历任中海基金首席策略分析师、研究副总监、基金经理。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 



 
 

2018-02-22 南都电源  

敬请参阅最后一页免责声明 -13- 证券研究报告 
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能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 
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