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基本资料 
上证综合指数 3051.42 

总股本(百万) 248 

流通股本(百万) 62 

流通市值(亿) 20 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.03 

资产负债率 57.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

南都电源 0.00 23.59 -23.11 

上证综合指数 0.00 18.64 2.28 
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南都电源 300068 推荐

单季业绩环比回升，新能源业务可以期待 

公司发布 2010 年三季报，实现总营收 10.09 亿元，同比增长 5.34%；归属于母

公司净利润近 0.55 亿元，同比下降 62.07%，基本每股收益 0.23 元。 

投资要点： 

 单季收入利润环比均增长，三项费用同比环比均下降。公司三季度单季销售收入

3.63 亿，净利润 174 万，环比分别增长 25.12%和 161.54%。我们认为虽然第二

季度公司收入利润下滑明显，目前整体利润率正在回归正常水平。09 年及 10 年

一季度公司原材料成本压力还未体现，利润水平处于非正常高点；随着市场整体

景气回暖，成本中关键的铅价及塑料、铜、硫酸等非铅原材料价格上涨，我们认

为后续将回归正常的行业利润率。公司单季三项费用同比环比均下降，主要由于

财务费用的大幅下降；未来公司在销售渠道方面已完善，募投项目前期完成进度

较快，费用支出变化影响应不大。 

 差异化路线提升主业产品利润率，海外市场布局完成增长可期。公司主业铅酸电

池目前主要应用于通信基站用电源；国内同行中，国内市场份额第三，海外市场

份额第一。公司未来看点在于以差异化、高端化产品布局国内 3G 通信网络、光纤

到户最后一米用电池；海外则积极开拓如印度等新兴市场，进一步提升市场份额。

虽然通信产业投资规模下降，但公司目前实际市场份额较低，可提升空间大；此

外存量市场中还有新旧替换的空间，我们认为公司仍具备较大的成长性。 

 新能源电池产业链完整，建议关注下一步超募资金的使用动向。公司在锂电池方

面有较强积累，亦参股燃料电池公司，产业链布局完整。以通信市场如 UPS 电源

为切入点，我们认为是公司以自身优势切入新能源电池领域的亮点。公司动力锂

电池、储能电池事业部的成立，我们认为是未来公司在新能源领域成长潜力可以

期待。公司超募资金目前还未公告使用方向，但前期公告在磷酸铁锂材料方面的

试水，或可提振市场对于公司继续在动力电池方面进军的预期。 

 首次给予公司推荐的投资评级。预测公司 10-12 年 EPS 为 0.38、0.64、0.83 元，

考虑创业板平均估值及新能源股的溢价，以 11 年 55-60 倍 PE 估值，未来 6-12
月的目标价格为 35.2-38.4 元，首次给予公司推荐的投资评级。 

风险提示： 

 风险提示内容：募投及锂电池技改项目进展低于预期，产品成本进一步升高导致

利润下滑，国内外市场开拓进展缓慢。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1304 1946  2960 3830 
同比(%) -17% 49% 52% 29%
归属母公司净利润(百万元) 161 94  159 207 
同比(%) 38% -41% 69% 30%
毛利率(%) 27.9% 17.3% 17.3% 18.1%
ROE(%) 31.9% 3.7% 5.9% 7.1%
每股收益(元) 0.65 0.38  0.64 0.83 
P/E 48.65 83.02  49.10 37.85 
P/B 15.52 3.08  2.90 2.69 
EV/EBITDA 40 65  40 28 

资料来源：中投证券研究所
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 873  2391  2287 2260 营业收入 1304  1946  2960 3830 
  现金 204  1445  962 623 营业成本 941  1610  2447 3137 

  应收账款 460  658  888 1072 营业税金及附加 6  10  15 19 

  其它应收款 10  13  20 26 营业费用 97  143  217 282 

  预付账款 5  29  40 47 管理费用 63  78  122 161 

  存货 192  242  367 471 财务费用 22  -4  -26 -9 

  其他 3  4  10 21 资产减值损失 -3  3  1 1 

非流动资产 319  729  1096 1448 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 5  6  6 6 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 232  617  1001 1358 营业利润 179  107  184 240 

  无形资产 46  46  46 46 营业外收入 11  8  8 9 

  其他 36  61  43 38 营业外支出 4  5  5 5 

资产总计 1192  3120  3384 3708 利润总额 187  110  187 243 

流动负债 530  415  520 638 所得税 26  15  28 36 

  短期借款 287  100  100 100 净利润 161  94  159 207 

  应付账款 147  203  316 416 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 95  113  104 122 归属母公司净利润 161  94  159 207 

非流动负债 159  163  162 162 EBITDA 201  125  201 294 

  长期借款 155  155  155 155 EPS（元） 0.86  0.38  0.64 0.83 

  其他 4  8  7 7    
负债合计 689  578  682 800 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 186  248  248 248 成长能力   
  资本公积 39  1921  1921 1921 营业收入 -16.8% 49.2% 52.1% 29.4%

  留存收益 279  373  533 739 营业利润 20.5% -40.2% 72.1% 29.9%

归属母公司股东权益 504  2542  2701 2908 归属于母公司净利润 38.2% -41.4% 69.1% 29.7%

负债和股东权益 1192  3120  3384 3708 获利能力   

    毛利率 27.9% 17.3% 17.3% 18.1%
现金流量表    净利率 12.3% 4.8% 5.4% 5.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 31.9% 3.7% 5.9% 7.1%

经营活动现金流 121  -52  -91 65 ROIC 21.9% 6.7% 6.8% 7.7%
  净利润 161  94  159 207 偿债能力   

  折旧摊销 0  22  43 64 资产负债率 57.7% 18.5% 20.2% 21.6%

  财务费用 22  -4  -26 -9 净负债比率 71.45 44.11% 37.37 31.87%

  投资损失 0  -0  -0 -0 流动比率 1.65  5.75  4.40 3.54 

营运资金变动 0  -154  -275 -194 速动比率 1.29  5.17  3.69 2.80 

  其它 -62  -10  9 -2 营运能力   

投资活动现金流 -140  -417  -419 -414 总资产周转率 1.20  0.90  0.91 1.08 

  资本支出 145  416  419 414 应收账款周转率 3  3  4 4 

  长期投资 0  1  -0 -0 应付账款周转率 7.57  9.19  9.43 8.56 

  其他 5  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 60  1710  26 9 每股收益(最新摊薄) 0.65  0.38  0.64 0.83 

  短期借款 -63  -187  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.49  -0.21  -0.37 0.26 

  长期借款 105  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.03  10.25  10.89 11.72 

  普通股增加 0  62  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -1  1882  0 0 P/E 48.65  83.02  49.10 37.85 

  其他 19  -46  26 9 P/B 15.52  3.08  2.90 2.69 

现金净增加额 40  1241  -483 -340 EV/EBITDA 40  65  40 28 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张镭，中投证券研究所首席分析师，清华大学经济管理学院 MBA，连续三年荣获新财富有色金属行业最佳分析师。 

马蘅，中投证券研究所新能源行业研究员。三年相关行业工作经验。 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
邮编：100032 
传真：（010）63222939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


