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 公司主营业务为化学电源、新能源储能产品的研究、开发、制造和销售。公司

主要产品为“南都”牌高容量阀控密封蓄电池，主要应用于通信领域，同时在电

力、铁路、军用装备等后备电源系统，太阳能、风能等储能系统和车用动力系统

等领域也有广泛应用。目前，公司已成为国内规模最大的通信用阀控密封蓄电池

专业生产企业之一。 

  国内通信用阀控密封蓄电池生产厂家中，除南都电源外，哈尔滨光宇、江苏双

登、艾诺斯（中国）华达电源系统有限公司实力最强，处于行业领先地位。 

发行上市资料 
表1：2007年和2008年我国阀控密封蓄电池生产企业销售收入排名 发行价格（元）  

发行后总股本（万股） 24800 
发行前财务数据 

 

 
每股净资产（元） 2.71 
净资产收益率（%） 36.35 
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阀

时间  排名 企业名称  营业收入（ 亿元）  

1 江苏双登集团有限公司 21.09 

2 哈尔滨光宇集团股份有限公司 17.96 

3 南都电源 15.67 

4 艾诺斯（中国）华达电源系统有限公司 10.2 

2008 

年度 

5 深圳理士奥电源技术有限公司 8.3 

1 哈尔滨光宇集团股份有限公司 16.1 

2 江苏双登集团有限公司 10.7 

3 南都电源 9.03 

4 艾诺斯（中国）华达电源系统有限公司 8.9 

2007 

年度 

5 深圳理士奥电源技术有限公司 6.2 

资料来源：齐鲁证券研究所 

 行业毛利率基本保持稳定，主要原材料铅价呈宽幅波动态势，国内外通信运营

商和通信设备配套商具备相对强势的谈判地位，对业内企业的盈利构成了一定的

压力。 
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图1：行业内主要企业毛利率比较图 
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资料来源：齐鲁证券研究所 

 2009 年，公司实现主营业务收入127437.60 万元，比2008 年下降了18.16%。

2009 年收入下降的主要原因是公司产品价格下降，海外需求受经济危机影响下

降，公司的海外需求下降。目前，国外经济出现复苏迹象，经济危机对公司海外

销售的不利影响降逐渐减弱。2009 年公司的营业收入有所下降，但国内市场销售

仍保持增长，海外销售自2009 年下半年起有所回升。其中国内销售收入（不含对

国内通讯设备集成商的销售）在平均售价下降的前提下仍较2008 年增长了9.04%。

虽然经济危机导致公司海外需求不足，对公司的收入增长产生不利影响，但目前

全球经济已出现复苏的迹象，2009 年下半年公司实现海外销售收入16048.19 万

元，较上半年增长了22.84%。随着全球经济继续好转，各运营商前期推延的投资

计划陆续解冻并付诸实施，同时随着公司在海外市场渠道建设以及品牌的逐步建

立，公司的海外销售有望恢复增长。 

图2：南都电源近3年营业总收入增长情况 
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资料来源：招股意向书，齐鲁证券研究所 

 2007 年、2008 年、2009 年，公司的毛利率分别为22.78%、23.08%、28.27%。

经与江苏双登与哈尔滨光宇比较，2007 年、2008 年、2009 年公司与该两家公司

的毛利率的变动趋势相同，公司的毛利率变动符合行业毛利率变动趋势。 
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表2：南都电源与同行企业毛利比较表 

项 目  2009 年度 2008 年度  2007 年度  

南都综合毛利率  28.27% 23.08% 22.78% 

江苏双登毛利率  26.38% 23.37% 

哈尔滨光宇毛利率  23.76% 21.95% 

资料来源：招股意向书，齐鲁证券研究所 

铅及铅制品成本占公司单位成本的比例占60%以上，为影响公司单位成本的主

要因素。公司的生产主要分为两种模式，其一为采购铅及铅基合金，加工生产铅

制品，然后装配成产品；其二为公司通过输出技术、人才、管理等措施委托外协

厂商生产铅制品，然后收购铅制品，装配成产成品。 

行业内已推广运用铅价联动机制，根据协议，如一段时间内的铅价波动超过

基准铅价一定幅度，则产品销售价格同向上升或下降一定的金额。一般来说，在

其他因素不变的情况下，联动时销售价格的绝对波动幅度要大于单位成本的绝对

波动幅度，但其相对波动幅度要小于单位成本的相对波动幅度。一般来说，公司

每生产1kVAh 产品需要消耗15-19 千克的铅及铅制品，根据公司主要客户约定的

联动协议，铅价每波动1,000 元/吨，公司的产品价格同步浮动20-25 元/kVAh。 

 预计公司2010年EPS为1.04元，给予30-35倍市盈率，合理询价区间为31.2-36.4   

元。 

 盈利预测                                                                 单位：百万元 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

     营业收入 903.44 1567.10 1304.26 1825.97 2191.16 2738.95 

 减: 营业成本 698.42 1204.81 940.78 1278.18 1577.64 1944.66 

     营业税金及附加 4.49 8.55 5.84 8.17 9.81 12.26 

     营业费用 71.97 107.72 96.88 135.63 162.75 203.44 

     管理费用 29.26 49.42 62.90 88.05 105.66 132.08 

     财务费用 28.67 43.82 21.68 12.30 3.73 -0.56 

     资产减值损失 16.93 4.52 -3.05 0.00 0.00 0.00 

 加: 投资收益 1.95 0.46 0.00 0.00 0.00 0.00 

     公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

     其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

     营业利润 55.64 148.71 179.25 303.64 331.57 447.08 

 加: 其他非经营损益 3.00 -5.44 7.63 0.00 0.00 0.00 

     利润总额 58.64 143.26 186.88 303.64 331.57 447.08 

 减: 所得税 11.35 26.89 26.09 45.55 49.74 67.06 

     净利润 47.29 116.37 160.79 258.09 281.83 380.02 

减: 少数股东损益 0.15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

     归属母公司股东净利润 47.14 116.37 160.79 258.09 281.83 380.02 

每股收益 0.19 0.47 0.65 1.04 1.14 1.53 

资料来源：齐鲁证券研究所 
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