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南都电源（300068.SZ） 买入-B(维持)
业绩符合预期，全面聚焦储能

2022年 8月 30日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 8月 29日

收盘价（元）： 30.80

年内最高/最低（元）： 31.29/8.88

流通A股/总股本（亿）： 8.34/8.65

流通 A股市值（亿）： 256.93

总市值（亿）： 266.38

基础数据：2022年 6月 30日

基本每股收益： 0.61

摊薄每股收益： 0.61

每股净资产(元)： 6.00

净资产收益率： 9.73

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006

邮箱：xiaosuo@sxzq.com

事件描述

 事件：8月 29日，公司公告半年报，2022H1实现营业收入 56.3亿元，

同比下降 14.6%，归母净利润 5.3亿元，同比增长 13.2倍，扣非归母净利润

0.4亿元，同比增长 326.7%，在业绩预告范围之内。

事件点评

 2022H1 公司完成民用铅酸电池业务剥离，聚焦储能主业发展。公司已

经完成从电芯产品、系统集成、运维服务至资源回收的储能产业一体化布局。

2022H1锂离子电池实现营业收入 12.2亿元，同比增长 44.4%，毛利率 17.9%，

同比上升 7.2pct。铅酸电池收入 9.36亿元，同比下降 73.4%，毛利率 15.3%，

同比上升 3.6pct。再生锂 3.2亿元，同比增长 164倍，毛利率 68.4%，同比上

升 70.9pct。再生铅产品 31.6亿元，同比增长 41.7%，毛利率-3.25%，同比下

降 6.84pct。

 加强海内外储能项目合作，累计中标大储 1.3GWh。2022H1 随全球能

源价格的上行，新能源+储能行业实现持续高增长。公司储能终端订单不断

落地，海外方面，公司与大型能源集团意大利电力、法国电力、美国能源公

司等深入战略合作，与意大利国家电力公司集团签约总容量 597.88MWh 的

锂电池储能系统项目。国内方面，公司中标华能集团的 60MW/125MWh 储

能系统、湖南郴州福冲 100MW/200WWh 电池储能电站、运达股份 100MWh

储能电池系统采购项目等。2022 年截至目前，公司已累计中标及签约新型

电力储能项目约 1.3GWh。

 抓住 5G 通讯机遇，累计中标工业储能 39亿元。2022H1公司抓住国内

外 5G 通信市场及数据中心大发展的市场机遇，加快数据中心业务交付进

度。公司中标铁塔集团多个项目，累计中标金额超 15 亿元。公司中标中国

移动铅酸蓄电池项目，中标金额 1.48 亿元。中标海外 VODACOM 通信锂

电项目、EATON 数据中心锂电项目、Megafon 通信后备项目、British Telecom

通信及数据中心后备项目等多个海外工业储能项目。截至目前，公司已累计

中标及签约工业储能项目约 39 亿元。

 锂电产能持续扩张，锂电池回收有序推进。公司在现有锂电产能 5GWh，

为满足储能锂电池高增长需求，公司“年产 6GWh 新能源锂电池建设项目”

其中首期 3GWh 项目、“2000MWh 5G 通信及储能锂电池建设项目”将于

今年年底前完成建设。公司子公司华铂新材料首期年处理 2.5 万吨废旧锂离
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子电池回收项目已经达产，公司正进行二期项目扩产，计划至年底前达到 6

万吨的处理能力。

 加强产学研合作，积极储备下一代电化学技术。电芯技术方面，公司铁

锂电池在高稳定正负极材料、长循环电解液和补锂技术上取得突破性进展，

为超万次长寿命电池开发奠定了坚实基础；“高比能高安全电池关键材料研

发与产业化”项目入选 2022 年浙江省尖兵领雁项目，基于超高镍正极、高

硅负极和补锂技术，当前能量密度达 330Wh/kg。公司与浙江大学、西安交

通大学、中南大学等均建立了紧密的产学研合作，公司积极储备下一代电化

学储能技术，开展钠离子电池、固体电解质膜+锰酸锂电池等技术方面的研

究。

投资建议

 预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 7.1亿元、10.6亿元、14.8
亿元，相当于 2023 年 23.6 倍的动态市盈率，维持“买入-B”的投资评级。

风险提示

储能电池产能释放不及预期；储能行业需求不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 10,260 11,848 13,202 18,282 21,713

YoY(%) 13.9 15.5 11.4 38.5 18.8
净利润(百万元) -281 -1,370 709 1,058 1,475

YoY(%) -176.2 -387.5 151.8 49.2 39.4
毛利率(%) 9.5 4.2 14.3 17.9 18.7
EPS(摊薄/元) -0.33 -1.58 0.82 1.22 1.71
ROE(%) -7.0 -39.7 16.0 19.3 21.2
P/E(倍) -88.9 -18.2 35.2 23.6 16.9
P/B(倍) 4.2 5.4 4.7 3.9 3.2
净利率(%) -2.7 -11.6 5.4 5.8 6.8

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 7963 7583 8683 11345 10612 营业收入 10260 11848 13202 18282 21713
现金 1080 910 1320 1463 1520 营业成本 9282 11346 11313 15009 17647

应收票据及应收账款 2376 1500 2167 2708 2720 营业税金及附加 247 308 224 400 456

预付账款 172 439 241 700 418 营业费用 350 517 298 384 543

存货 3604 3180 3285 4828 4221 管理费用 240 263 343 402 391

其他流动资产 732 1554 1670 1647 1732 研发费用 357 437 436 548 586

非流动资产 6320 6249 7007 9108 10218 财务费用 263 275 302 359 418

长期投资 380 309 777 827 877 资产减值损失 -335 -193 -100 -100 -20

固定资产 4037 3978 4328 6015 7017 公允价值变动收益 262 43 76 96 119

无形资产 331 363 373 375 379 投资净收益 -199 -94 415 46 27

其他非流动资产 1572 1599 1530 1892 1945 营业利润 -396 -1514 844 1455 1999

资产总计 14283 13832 15690 20454 20829 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 6874 7968 9137 12623 11470 营业外支出 13 164 48 59 71

短期借款 3491 3646 5499 7116 6507 利润总额 -408 -1677 796 1397 1928

应付票据及应付账款 2125 2175 2113 3576 3113 所得税 -5 -36 8 221 289

其他流动负债 1257 2146 1524 1930 1850 税后利润 -403 -1641 788 1176 1639

非流动负债 1648 1727 1620 1730 1629 少数股东损益 -122 -270 79 118 164

长期借款 904 759 652 762 661 归属母公司净利润 -281 -1370 709 1058 1475

其他非流动负债 743 968 968 968 968 EBITDA 260 -955 1471 2291 2977

负债合计 8521 9695 10757 14353 13099
少数股东权益 -238 -508 -430 -312 -148 主要财务比率

股本 860 857 865 865 865 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 3745 3747 3747 3747 3747 成长能力

留存收益 1445 44 854 2070 3779 营业收入(%) 13.9 15.5 11.4 38.5 18.8

归属母公司股东权益 5999 4645 5363 6413 7878 营业利润(%) -258.6 -282.6 155.7 72.5 37.3

负债和股东权益 14283 13832 15690 20454 20829 归属于母公司净利润(%) -176.2 -387.5 151.8 49.2 39.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 9.5 4.2 14.3 17.9 18.7

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) -2.7 -11.6 5.4 5.8 6.8

经营活动现金流 381 322 211 1003 2632 ROE(%) -7.0 -39.7 16.0 19.3 21.2
净利润 -403 -1641 788 1176 1639 ROIC(%) -1.5 -13.2 8.4 9.7 12.2

折旧摊销 429 479 408 530 658 偿债能力

财务费用 263 275 302 359 418 资产负债率(%) 59.7 70.1 68.6 70.2 62.9

投资损失 199 94 -415 -46 -27 流动比率 1.2 1.0 1.0 0.9 0.9

营运资金变动 -158 754 -776 -719 215 速动比率 0.5 0.3 0.4 0.3 0.4

其他经营现金流 50 361 -96 -296 -269 营运能力

投资活动现金流 -847 -893 -654 -2290 -1471 总资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1

筹资活动现金流 813 344 -3646 -188 -496 应收账款周转率 4.3 6.1 7.2 7.5 8.0

应付账款周转率 4.7 5.3 5.3 5.3 5.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.33 -1.58 0.82 1.22 1.71 P/E -88.9 -18.2 35.2 23.6 16.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.37 0.24 1.16 3.04 P/B 4.2 5.4 4.7 3.9 3.2

每股净资产(最新摊薄) 6.94 5.37 6.19 7.41 9.10 EV/EBITDA 112.2 -31.0 20.7 14.0 10.6

数据来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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