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目前股价 17.83 

总市值（亿元） 107.87 

流通市值（亿元） 77.88 

总股本（万股） 60,498 

流通股本（万股） 43,677 

12 个月最高/最低 30.94/9.60 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7472.0  9340.0  10741.0  

(+/-%) 45.0% 25.0% 15.0% 

净利润 346.1  466.7  574.0  

(+/-%) 70.3% 34.8% 23.0% 

摊薄 EPS 0.57  0.77  0.95  

PE 31.16  23.11  18.79  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

动力锂电、铅炭储能、燃料电池全方位

布局 

——南都电源（300068）公司深度报告 

 

继 2015 年之后，公司 2016 年实现更大幅度增长较为明确。业务布局完善已

形成闭合循环，储能行业龙头的地位已经确立。新能源汽车相关及储能电站

近期收获不断，燃料电池也有所布局。预计公司 2016 年-2018 年的 EPS 分

别为 0.56 元、0.83 元、0.96 元，对应 PE 为 31X、23X、18X。首次覆盖，

给予推荐评级。 

 

 2016 年公司业绩提升幅度大：获益与华铂科技全年的并表以及动力电

池在 2016 年的确定性放量，继 2015 年较大幅度增长后，公司 2016 年

的业绩将有大幅度的提升。 

 电池、储能电站、回收业务构成闭合循环：公司当前的通讯后备电池、

铅炭电池、储能电站运营以及蓄电池回收业务已经布局完善，四大业务

已形成闭合循环。 

 储能行业龙头地位明确：获益于公司在铅炭电池领域的多年研发投入、

储能行业多年的运营经验以及对于储能行业坚定的发展信念，公司当前

已经夯实了储能行业的龙头地位。 

 新能源汽车相关、储能电站近期收获不断：公司近期在新能源汽车相关

领域以及储能电站相关领域，相关订单及合作近期收获不断，预计公司

这两个方向 16 年将持续有所斩获。 

 燃料电池领域有所布局：公司在新源动力参股 8.12%。新源动力是国内

领先的燃料电池公司，大股东为上汽集团，为新源动力未来的发展及产

业化提供了巨大的保障。 

 风险提示：储能政策不达预期；铅蓄电池回收政策改变；通讯后备电源

行业竞争加剧；铅炭电池研发受阻；工业用电电价下降。 
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1. 公司简介 

1.1  业务板块介绍 

南都电源的业务划分可由两个维度展开。 

第一个维度如表 1 所示，按产品种类可分为铅酸电池、锂电、铅回收以及未来形成收入

的铅炭电池，相关营收占比较为明显。 

表 1：分产品种类划分收入 

 产品种类 2015 年收入（亿元） 毛利率 

阀控密封电池（铅酸） 39.02 

（占比 75.73%） 

17.37% 

再生铅 9.5 

（占比 18.45%） 

3.5% 

铅炭电池 0 -- 

锂电产品 2.99 

（占比 5.81%） 

20.82% 

资料来源：公司年报 

第二个维度如表 2 所示，按产品用途可分为通讯（主要为铅酸电池）、动力电源及系统（铅

酸电动自行车电源和电动汽车动力锂电电源）、储能电池领域（主要为铅炭或锂电储能系

统的销售）以及资源再生（铅回收领域）。 

表 2：分产品用途经营情况 

  2015 年营收（亿） 毛利率（%） 

通讯后备电源 23.23 20.61% 

动力电源及系统 16.1 12.91% 

储能电源及系统 1.78 21.13% 

资源再生领域 9.51 3.95% 

资料来源：公司年报整理，长城证券 

 

1.2  经营情况介绍 

公司历年的收入及净利、毛利率与净利率情况如下表所示。 

可以看到公司 2014 年的净利、毛利率及净利率都出现了小幅的下滑，主要是由于公司电

动自行车用动力销售收入同比下降 2.03%，同时毛利率同比下降 2.44 个百分点，主要是

由于动力自行车用铅酸电池市场竞争激烈造成的。 

公司 2015 年收入、净利以及净利率都出现了较大幅度的提高，主要是由于公司于 2015

年 7 月并表了主营业务是铅回收的华铂科技。华铂科技 2015 年下半年营收为 13.67 亿，

净利 1.37 亿元，对应上市公司 51%股权的净利为 7021 万元，显著增厚了公司的净利，显

著提升了公司的净利率。 
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图 1：公司历年总收入与归母净利 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 2：公司历年净利率与毛利率 

 

资料来源：长城证券研究所 

公司的第一大行业为通信行业后备电源。公司不仅是中国市场通信电源的重要供应商，同时

产品远销欧美、东南亚、非洲、南亚等 150 余个国家和地区，通信行业的后备电源始终贡献

公司重要的收入组成。 

公司当前的第二大产业为动力电池行业，主要构成为电动自行车铅酸电池，仅有少量为电动

车锂电。 

公司当前的第三大产业为铅回收行业，由于 2015 年只并表了半年，预计 2016 年铅回收产业

将成为公司的第二大产业。 

公司当前的第四大产业为储能，现阶段主要是储能系统及电池的出售，未来将减少出售，专

注做储能电站的运营。 

表 3：公司历年收入组成 

项目 2013 2014 2015 

    储能行业(%) 3.99 4.25 3.45 

    其他(%) 0.68 0.48 1.78 

    动力电池行业(%) 48.1 43.98 31.24 
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项目 2013 2014 2015 

    资源再生行业(%) -- -- 18.45 

    通信行业(%) 47.23 51.3 45.07 

资料来源： 

 

1.3  股权结构与子公司构成 

 股权结构 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司年报，长城证券研究所 

 

 实际控制人股权结构 

图 4：实际控制人股权结构 

 

资料来源：公司年报 
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 子公司构成 

表 4：主要子公司情况 

  产线 占比 近况 

杭州南都动力科技有限

公司 
通讯电池/新动力锂电池 100% 

 动力锂电 1.2GWH 新产能

将于 2016 年达产 

四川南都国舰 铅酸电池/锂电池 51% 已有产能 

武汉南都新能源科技有

限公司 
新能源电池项目（铅炭） 100% 

 一期 500kVAh 万，2017 年

完成建设并试生产，总共

1000 万 kVAh。 

华铂科技（51%） 再生铅回收 51% 21 万吨 16 年产能到位 

界首南都华宇电源、浙

江长兴南都电源 
自行车动力电池产品销售 51%  已有产能 

资料来源：公司年报整理，长城证券 
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2. 2015 年报及 2016 一季报回顾 

2.1 2015 年报回顾            

 总体情况 

公司 2015年营收51.53亿元，同比增加36.1%；实现归母净利2.03亿元，同比增加了92.52%；

其中扣非后归母净利 1.71 亿元，同比增加 80.96%。 

公司净利增幅较大，主要是由于并表了铅回收公司华铂科技的 7061 万元净利，同时公司

2015 年摊销了几千万元股权激励费用。 

 

 分产品经营情况 

分产品来看，公司后备电源实现了营收和毛利的双重较大幅度增长。 

动力电源由于主要组成成分是电动自行车铅酸电源，市场竞争加剧，毛利持续下降。 

储能电池当前主要是系统销售，未来此块收入将进一步减少，将基本用于建设运营的储

能电站。 

铅回收领域的毛利率非常低，主要靠国家退增值税的 30%盈利。 

表 5：分产品经营情况 

  2015 营收（亿） 变动幅度（%） 毛利率（%） 变动幅度（%） 

后备电源 23.23 亿 20.37% 20.61% 2.04% 

动力电源及系统 16.1 亿 -2.69% 12.91% 4.58% 

储能电源及系统 1.78 11.35% 21.13% 0.5% 

资源再生领域 9.51 -- 3.95% -- 

资料来源：公司年报整理，长城证券 

 收入项拆解及主要客户 

表 6：公司年报收入拆解 

    收入情况 主要客户 情况说明 

后备电源

（23.23 亿元）

同比增长

20.37%） 

国内 14.69 亿 中国铁塔（4.02 亿），中国移动、

互联网公司 IDC 中心等 

增长 18.72% 

国外 8.54 亿 印度、非洲、拉美、中东 增长 23.32% 

动力项目

（16.10 亿，同

比下降 2.69%） 

电动自行车 15.1 亿 竞争市场 同比下降 6.58%，价格战依旧 

动力锂电 1.23 亿 东风特汽、长安客车、厦门金旅 产能未完全释放 

启停电源项目 0  试验阶段 

储能电池 储能系统等设备 1.78 亿 参股加拿大储能公司，单笔订单

1089 万美元，国内其他公司 

同比增长 11.35% 

铅回收   公司所在地该产业历史悠久 2015 年营收 13.67 亿，净利 1.37

亿元，对应上市公司 7021 万元 

资料来源：公司年报整理，长城证券 
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 在建工程情况 

表 7：此在建工程情况 

产线 项目来源 产能 进度 

铅炭电池 增发 10GWH 

（总投资 12 亿，分两期） 

一期 5GWH 土地已落实，17 年

建成并试生产 

分布式能源网络项目 增发 1 亿研发管理系统，3.9

亿用于建设 390MWH 分

布式新能源站点 

储能项目积极开拓布点中 

资料来源：公司年报整理，长城证券 

 

2.2 2016 年一季报回顾 

公司业绩预告 2016 年一季度归属上市公司净利同期变动幅度：100%-130%，盈利 5502.25

万元-6327.59 万元，相比 2015 年一季度增加了 2750 万元-3577 万元。 

主要原因：1）公司的动力锂电池业务开始放量；2）华铂科技去年从 7 月份才开始并表。 

其中根据华铂科技的承诺净利估算，华铂净利一季度的归母净利增加应该在 2000万左右，

因此动力锂电池净利的增加应该在 750-1500 万左右。 

 

 

 

  



 

公司深度报告 

 

长城证券 10 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

3. 四大业务组成闭合循环 

3.1 公司发展规划明确 

公司发展规划明确，形成从通讯到动力锂电、铅酸到锂电再到铅炭电池的全路径发展模

式，并切入了回收领域，实现了应用领域的循环利用。 

图 5：公司发展规划 

 

资料来源：长城证券研究所 

3.2 各项业务发展情况 

3.2.1 动力锂电成新亮点 

发展情况： 

动力锂电 15 年贡献业绩少，但 15 年以来已经有了实际的行动。16 年预计将有数百 MW

的锂电出货，其中动力锂电占 80-90%，毛利率在 25%左右。 

技术路线： 

公司具备磷酸铁锂和三元电池两种路线，当前主要为磷酸铁锂，主要是当前客车对电池

的需求量比较大的原因。商用车因为空间足够大，所以对电池的比能量要求相对好一点，

磷酸铁锂比较合适以后发展乘用车，机会还是主要在三元。 

公司当前正在积极开拓车厂的渠道，主要的客户有长安客车、东风特汽、厦门金旅等。 

 

目前的关键因素是锂电的产能是否能迅速达产，满足供货量。 
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3.2.2 铅炭电池、储能及启停电池积蓄力量 

铅炭电池： 

公司在铅炭电池领域的产能规划是在武汉建设 1000 万 kVAh 的工程，其中一期 500kVAh

万，2017 年完成建设并试生产。    

从全球来看，铅炭电池方面，除去南都，还有日本、欧洲和美国等公司，所生产的铅炭

电池用来作为储能或启停电池。 

当前，铅炭的成本下降可能性不太大，主要是提高循环次数。主要关注 PCS 和 BMS 的

成本下降， 希望有可能度电降到 3 毛多。 

公司过去外购 BMS，一个集装箱（1MW）BMS 需要 10 万以上，现在自制 BMS，成本

下降到 5 万以内。 

预计公司 16 年的铅炭产能 100 万 kvah 左右，17 年可能达到 200 万 kvah 以上，基本投在

自有的储能电站项目上。 

 

储能电池及系统： 

公司发展储能的模式主要采取投资运营模式，16 年以布点为主。 

15 年储能的收入都是铅炭系统的买卖，基本用于示范项目，16 年将基本转向储能电站的

运营。单个储能电站的规模在 10-100MW 级，15 年主要关注小系统，从 15 年四季度开

始关注大系统。 

储能获利的模式主要依靠各省市的峰谷电价差, 不同省份电价差不一样，在电价差大的这

些省份适合做大型的用户侧的储能。如果有 1 块钱的电价差 2-3 年收回成本，如果 0.8

元电价差的回收期为 5 年。 

公司与客户签订的都是保输出电量的合同，在一定程度上保护了公司的利益。 

调频储能电站在时机及政策成熟时也会考虑切入，国外案例显示经济性会不错。 

储能电站领域,当前需要主要关注的是储能电站的拓展进度及规模。 

 

启停电池： 

启停电池的需求逐渐增多，存在国产替代的趋势。 

当前公司有赠送一些启停电池给厂家（如一汽、上汽、长城、长安等）试用，相关销售

计划在逐渐推进中。 

启停电池 2016 年还无法确认收入，主要是给各车厂做认证用，真正上规模要等武汉工厂

的产能释放。 
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3.2.3 铅酸电池回收领域产能放量 

 公司历史沿革 

华铂科技位于安徽界首的循环经济园，以废旧蓄电池回收、加工为主导产业，主要产品

有还原铅、电解铅、合金铅和氧化铅。公司在 2014 年与浙江南都电源动力股份有限公司

融资合作进行技术改造，新厂占地 218.9 亩，现有职工 600 人。2015 年上半年处于逐渐

达产期，从 2015 年下半年开始已经基本实现达产。公司年回收废旧电瓶、含铅废物约 35

万吨，具备年产再生铅能力达 21 万吨。 

公司所在地历代都是全国废电池，是全国废电池的集散中心。现已逐渐形成了原料收购、

生产、销售一体化网络，是我国重要的再生铅生产基地之一。 

从全国范围来看，铅回收资质非常难获得，需要层层审批直至环保部。当地政府有一个

回收资质，过去供当地十几二十家家庭作坊类企业在共用。此后由于环保需求，进行了

相应的资质和行业的整合，成立了具备先进工艺的新厂。2015 年这是个新厂，很多设备

还在调试，产能在逐渐释放中，15 年 12 万吨 ，16 年产能 21 万吨。 

 

 客户情况 

公司与天能集团、超威电源及国内各大电源厂有密切合作，供货区域遍布全国各地。已

成为全国生产规模最大的再生铅加工企业之一。 

 

 营收模式 

铅酸电池回收领域享受国家补贴的行业，即增值税 30%的退税。政府这个月交了下个月

就退，现金流好，退下的税就是利润。     

 

3.2.4 通讯后备电源领域平稳增长 

公司 2015 年实现 23.23 亿通讯后备电源收入：其中国内收入占 60%以上，主要客户有中

国铁塔、中国移动以及各互联网公司；海外收入约占 40% ，主要客户来自印度、非洲、

拉美、中东等地，海外销售华为中兴配套少，海外排名靠前的供应商也是客户、世界 500

强公司。 

IDC 产业的逐渐成熟有望成为公司通讯后备电源业务发展的新亮点。IDC 所用铅酸电池

的未来有望国产化。过去由于量并不大，所以不太关注成本，现在建设量大了，国产化

将成为一种趋势。 

预计铁塔对于通信电源的需求相比三大供应商会不会下降。基站共用的目的是基础设施

配套的共用，主要由于征地的原因，建一个基站越来越难。三大运营商将基站外包给铁

塔之后，对后备电源的要求反而更高了，所以预计通讯类电池的需求量不会下降。 
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3.2.5 产业闭环提升公司锂电梯次利用优势 

众所周知，电动汽车的锂电池有很高的标准，电池的续航里程低于额定的 80%之后就需

要淘汰，对于锂电池而言浪费较大。 

南都电源拥有动力电池、通讯电池以及储能电池三类产品，并拥有相应的技术及渠道，

将极大地有利于公司开展主要针对动力锂电的梯次利用。这将极大考验公司对于电池性

能的掌控以及 BMS 的研发设计能力。 

公司控股的华铂科技拥有铅酸回收资质，该资质非常难获得，需要通过层层审批，全国

范围看每个省平均下来不过 1-2 个。而锂电的回收资质全国目前只有两家，一个是格林美，

另一个 ATL 的子公司邦普，可见未来锂电回收产业有很大的发展空间。南都电源当前具

备相应实力，依靠自有动力锂电、通讯电池和储能电池的回收，量就有了充足的保证，

如能取得相关资质，最终将形成锂电应用的产业闭环，进一步提升公司锂电的梯次利用

优势。 
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4. 储能行业龙头已现 

4.1 等待进入成长期的储能行业 

总体来看，储能行业当前缺乏经济性，铅酸电池便宜但循环次数少，锂电池虽然循环次

数大增但价格不菲。此外，由于实质性的针对储能的补贴政策短期看来较难颁布，因此

储能行业尚处于产业发展的萌芽期。 

图 6：储能行业所处阶段 

 

资料来源：长城证券研究所 

4.2 储能行业投资方向渐显 

储能行业的整体布局如下图所示，分为设备类、系统配套类建设以及运营类三种模式。 

图 7：储能系统组成及商业模式 

 

资料来源：长城证券研究所 
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 设备类推荐电池及 BMS 

四类设备中变流器及数据采集与监控系统已经是非常成熟的产业，而合乎成本要求的储

能电池以及满足大容量的 BMS 还存在较高的技术壁垒，具备投资属性。 

 

 储能系统方案解决营收规模大 

储能系统方案提供商虽然整体需求的技术比较少，但整个工程不仅包含需要建设相关的

资质，还可进行整个储能系统设备的采购，单个项目涉及的金额规模大。在建设资质之

外，还将考验企业的融资能力。 

 

 工业储能电站运营成为新商业模式 

在国外，由于居民用电的峰谷电价大且居住环境较为适宜，民用的储能电站发展迅猛。

目光回到国内，国内工业电价的峰谷差较大，全国范围内 0.4-1 元都有存在。再结合具有

一定成本优势的电池，将成为一种全新的具备经济性的商业模式。相关储能电站正在逐

步推进。 

 

4.3 储能龙头已现 

南都电源已经成为国内储能领域的先行者，主要原因如下： 

 自主开发铅炭电池降低储能成本 

公司自主开发铅炭电池多年，目前循环次数、成本等均为业内领先，将显著有利于公司

储能业务的发展。 

 积累多年储能运营经验 

公司从 2010 年参与国网张北的试验开始，就涉足大功率电池储能领域，六年来已经积累

相当多的经验。除此之外，公司在偏远岛屿也有相关的储能系统运行。 

 储能电站项目铺点加速 

公司在储能电站的拓展领域已又一定建树，已公告与中恒电气的储能电站项目，其他项

目也正在积极开拓中。 

 与海外科研院所合作开发住宅储能管理及交易机制 

公司与新加坡科技研究局（A*STAR，类似中国中科院）共同合作开发住宅的光伏储能及

智能管理系统，并将进一步研发出相关软件及相关交易机制，为公司储能项目在国内外

顺利推出打下了基础。 

项目试验、执行中获得的各种经验数据将使得公司在民用储能领域的又一次实现领先。 
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图 8：储能龙头崛起 

 

资料来源：长城证券研究所 

 

4.4 储能电站经济性预测 

储能电站的运行需要进行经济性的预测与考虑。 

以南都与中恒合作的储能电站为例。 

表 8：储能电站收益测算假设 

假设         

投资成本 1.25 元/Wh 电站模型 12 MWh 发电量 33,660,000.00  kWh 

电池成本占比 70%  所得税率 25%  度电成本         0.45  元 

系统成本 30%  放电深度 85%     

一年使用天数 330 天       

电池摊销年限 8 年       

系统摊销年限 10 年 初始投入   1,500.00  万元    

电池残值 30%  年收入     242.35  万元    

系统残值 20%  税后收入     207.14  万元    

峰谷差 0.9 元 税后电池年摊

销 

     78.53  万元    

分成比例 80%  税后系统年摊

销 

     30.77  万元    

资料来源：长城证券研究所 

相关的经济型模型如下表所示： 

表 9：此处录入标题 

 year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 收入       

207.14  

         

207.14  

    

207.14  

    

207.14  

    

207.14  

    

207.14  

    

207.14  

    

207.14  

    

207.14  

    

207.14  

 折旧                                                   
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 year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

109.29  109.29  109.29  109.29  109.29  109.29  109.29  30.77  30.77  30.77  

 毛利        

97.84  

          

97.84  

     

97.84  

     

97.84  

     

97.84  

     

97.84  

     

97.84  

    

176.37  

    

176.37  

    

176.37  

 毛利率 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 85% 85% 85% 

 净利润        

73.38  

          

73.38  

     

73.38  

     

73.38  

     

73.38  

     

73.38  

     

73.38  

    

132.28  

    

132.28  

    

132.28  

 净利率 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 64% 64% 64% 

            

增值税进

项税余额 

     

217.95  

      

182.74  

         

147.52  

    

112.31  

     

77.09  

     

41.88  

      

6.67  

       

-    

       

-    

       

-    

       

-    

销项税         

35.21  

          

35.21  

     

35.21  

     

35.21  

     

35.21  

     

35.21  

     

35.21  

     

35.21  

     

35.21  

     

35.21  

增值税现

金流 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 28.55 35.21 35.21 35.21 

            

            

year 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

初始投资   

-1,500.00  

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

经营性现

金流 

0       

182.68  

         

182.68  

    

182.68  

    

182.68  

    

182.68  

    

182.68  

    

182.68  

    

163.05  

    

163.05  

    

163.05  

残值 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 346 

增值税调

整 

0 35.21 35.21 35.21 35.21 35.21 35.21 6.67 0.00 0.00 0.00 

现金流   

-1,500.00  

      

217.89  

         

217.89  

    

217.89  

    

217.89  

    

217.89  

    

217.89  

    

189.35  

    

163.05  

    

163.05  

    

509.20  

            

IRR 8.32%           

资料来源：长城证券研究所 

最终折算出的 IRR 约为 8.32%左右。 

 

选取所有假设中最可能发生变化的投资成本、一年使用天数、电费收入、放电深度、电

池残值，进行敏感性分析。 

 投资成本 

表 10：投资成本敏感性分析 

投资成本 -20% -10% 0 

价格（元/wh） 1 1.125 1.25 

IRR 11.99% 9.97% 8.32% 

资料来源：长城证券研究所 
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 一年使用天数 

表 11：使用天数敏感性分析 

一年使用天数 -10% 0 10% 

天数（天） 297 330 363 

IRR 6.81% 8.32% 9.81% 

资料来源：长城证券研究所 

 

 峰谷差 

表 12：峰谷差敏感性分析 

峰谷差 -10% 0 10% 

电价（元） 0.81 0.9 0.99 

IRR 6.81% 8.32% 9.81% 

资料来源：长城证券研究所 

 

 放电深度 

表 13：放电深度敏感性分析 

放电深度 -10% 0 10% 

百分比 76.50% 85% 93.50% 

IRR 6.81% 8.32% 9.81% 

资料来源：长城证券研究所 

 

 电池残值 

表 14：电池残值敏感性分析 

电池残值 20% 30% 40% 

IRR 7.95% 8.32% 8.68% 

资料来源：长城证券研究所 
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5. 新能源汽车相关、储能电站收获不断 

得益于公司前期在动力锂电以及储能电站方面的积极储备以及前期项目资金投入，公司

2016 年已经明显进入了新能源汽车相关领域以及储能相关的领域的收获，从 2015 年 12

月开始至今，收获不断。预期公司 2016 年将持续有动力锂电相关订单以及储能电站相关

合作协议的收获，为公司 2016 年及此后数年的发展奠定基础。 

图 9：公司近期收获不断 

 

资料来源：长城证券研究所 
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6. 公司在燃料电池领域亦有所布局 

从能量密度角度来看，燃料电池的能量密度远高于锂电池，更适应未来对于汽车的续航

要求。南都电源与上汽等各公司参股了新源动力股份有限公司，在铅酸、锂电、铅炭之

外的燃料电池领域也早有布局。 

新源动力是一家致力于燃料电池产业化的股份制企业，集燃料电池科研开发、成果转化、

系统集成、标准制定、人才培养，产业化实践于一体。公司成立于 2001 年，注册资本为

1.17 亿元人民币，员工总数 200 余人。 

新源动力是国家燃料电池技术标准制定的副主任委员单位，“燃料电池及氢源技术国家工

程研究中心”承建单位，现已初步完成产业化布局和 10000kW/年的产能建设。自成立以

来，公司即承担国家科技部“863”计划重大专项——车用燃料电池发动机研制课题，拥

有自主知识产权专利技术，涵盖了质子交换膜燃料电池发动机系统关键材料、关键部件、

整堆系统各个层面，取得了多项科技创新成果。 

2007 年 07 月 19 日，上海汽车工业（集团）总公司入股新源动力，成为新源动力第一大

股东，为公司未来的发展及产业化提供了巨大的保障。 

表 15：南都电源股权在新源动力占比 

 公司名称 注册资金（万） 占比 

 新源动力股份有限公司 11700 100% 

1 上海汽车集团股份有限公司   

2 中国科学院大连化学物理研究所   

3 宜兴市四通家电配件有限公司   

4 兰州长城电工股份优点公司   

5 浙江南都电源动力股份有限公司 950 8.12% 

6 江苏新源动力有限公司   

7 吴雪芬   

8 新大洲控股股份有限公司   

9 武汉理工大产业集团有限公司   

10 。。。。。。   

资料来源：长城证券研究所 
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7. 风险提示 

储能政策不达预期；铅蓄电池回收政策改变；通讯后备电源行业竞争加剧；铅炭电池研

发受阻；工业用电电价下降。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2013A 2014A 2016E 2017E 2018E  

营业收入 3786  5153  7472  9340  10741   成长性 

  

   

营业成本 3240  4375  6277  7799  8915   营业收入增长 7.9% 36.1% 45.0% 25.0% 15.0% 

销售费用 183  287  389  467  537   营业成本增长 8.8% 35.0% 43.5% 24.3% 14.3% 

管理费用 160  231  335  418  481   营业利润增长 -27.9% -11.9% 193.7% 55.9% 31.7% 

财务费用 41  72  64  48  26   利润总额增长 -29.2% 116.8% 81.5% 34.8% 23.0% 

投资净收益 -10  -4  0  0  0   净利润增长 -18.9% 92.5% 70.3% 34.8% 23.0% 

营业利润 128  113  331  516  679   盈利能力           

营业外收支 14  196  229  239  249   毛利率 14.4% 15.1% 16.0% 16.5% 17.0% 

利润总额 142  308  559  754  928   销售净利率 2.7% 5.4% 6.4% 6.9% 7.3% 

所得税 39  29  84  113  139   ROE 3.8% 6.7% 10.2% 12.1% 13.0% 

少数股东损益 -3  76  129  174  215   ROIC 4.2% 6.3% 7.8% 9.1% 11.2% 

净利润 106  203  346  467  574   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.8% 5.6% 5.2% 5.0% 5.0% 

流动资产 3017  4208  4809  5427  6272   管理费用/营业收入 4.2% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 

货币资金 713  798  75  93  107   财务费用/营业收入 1.1% 1.4% 0.9% 0.5% 0.2% 

应收账款 1314  1922  2770  3095  3650   投资收益/营业利润 -8.0% -3.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 84  49  141  95  175   所得税/利润总额 27.7% 9.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 828  1199  1575  1872  2069   应收账款周转率 2.88  2.68  2.70  3.02  2.94  

非流动资产 1705  2518  2326  2047  1858   存货周转率 3.91  3.65  3.98  4.17  4.31  

固定资产 1270  1801  1651  1401  1240   流动资产周转率 1.08  1.02  1.52  1.69  1.62  

资产总计 4722  6727  7136  7474  8130   总资产周转率 0.80  0.77  1.05  1.25  1.32  

流动负债 1464  3267  3200  2897  2765   偿债能力           

短期借款 488  1877  1558  991  745   资产负债率 37.2% 50.1% 46.3% 40.1% 35.2% 

应付款项 697  905  1178  1410  1549   流动比率 2.06  1.29  1.50  1.87  2.27  

非流动负债 293  100  100  100  100   速动比率 1.46  0.87  0.95  1.16  1.45  

长期借款 293  100  100  100  100   每股指标（元）           

负债合计 1757  3367  3300  2997  2865   EPS 0.17  0.34  0.57  0.77  0.95  

股东权益 2965  3360  3835  4476  5265   每股净资产 4.90  5.55  6.34  7.40  8.70  

股本 605  605  605  605  605   每股经营现金流 -0.03  0.20  -1.20  0.03  0.02  

留存收益 527  731  1077  1544  2118   每股经营现金/EPS -0.14  0.59  -2.09  0.04  0.02  

少数股东权益 160  317  446  620  835   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 4722  6727  7136  7474  8130   PE 102.15  53.06  31.16  23.11  18.79  

现金流量表     （百万）   PEG 1.59  1.28  0.69  0.92  1.25  

经营活动现金流 40  42  -412  454  199   PB 3.85  3.54  3.18  2.80  2.43  

其中营运资本减少  -275  -611  668  920  978   EV/EBITDA 2.85  2.09  1.44  1.15  1.00  

投资活动现金流 -292  -873  94  203  111   EV/SALES 37.10  22.11  14.03  11.51  9.99  

其中资本支出 199  277  100  0  100   EV/IC 2.91  2.39  1.72  1.34  1.16  

融资活动现金流 237  943  -406  -638  -296   ROIC/WACC 3.61  2.69  2.35  2.25  2.04  

净现金总变化 -15  112  -723  19  14   REP 0.04  0.06  0.06  0.08  0.10  
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