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报告原因： 

买入（首次评级） 

 

 

投资要点： 

◼ 投资建议：首次覆盖，给予"买入"评级。我们预计公司 2025–2027 年归母净利润分别为 0.4 

/6.2/9.6 亿元，对应 PE 为 448/28/18 倍。考虑公司电力储能及数据中心储能在手订单充足，

战略转型进入收获期，业绩有望持续改善，给予一定估值溢价，给予"买入"评级。 

◼ 行业与公司情况：公司主营电力储能+通信与数据中心储能（工业储能）+资源再生，未来增

长点主要在于电力储能及数据中心业务；储能行业需求预计随着全球碳中和推进有望继续增

长，数据中心则受益于全球 AIDC 建设浪潮；公司是 2024 年度全球市场基站/数据中心电池

出货量（中国企业）第二名、2024 年中国储能系统（直流侧）全球市场出货量第三名；公司

核心竞争优势是产业链一体化降本（自制电芯，超过三十年的电池生产经验）、长期积累的

品牌及渠道、持续的研发积累（每年 3-5 亿研发投入）。 

◼ 有别于大众的认识：1）市场担心公司历史业绩不佳，未来业绩前景不明朗。我们认为，公司

自 2020 年开始战略转型，历经几年基本完成业务结构、产能结构的整体转型及调整，2024

年底公司转型已经基本完成。伴随储能行业供需逐渐开始改善及数据中心锂电需求旺盛，公

司 25Q2 已实现扭亏，展望 2025H2 及 2026 年，公司业绩有望更上一层楼。2）市场担心储

能行业增长有限且格局逐渐恶化。我们认为，伴随中国及时出台独立储能相关政策+欧洲中

东等区域处于需求爆发前夜+印度东南亚等地区储能需求正迈入迅速增长阶段，全球储能需

求有望超预期。根据 SMM，储能行业的“电芯荒”因需求旺盛而顺着型号链加速蔓延，从

314Ah、280Ah 电芯告急，到 100Ah 电芯也加入缺货队列，行业供需或已开始扭转。3）

AI 业务贡献额外弹性。北美、东南亚、中国是 AIDC 建设的主要区域，数据中心锂电需求旺

盛，公司是 2024 年度全球市场基站/数据中心电池出货量中国企业第二名。公司海外主要竞

争对手有三星、LG。在北美市场南都锂电池为铁锂技术路线，三星、LG 等为三元技术路线，

公司有望凭借性价比优势及服务优势获得更高的份额。25H1，公司相继中标万国数据海外锂

电项目、美国数据中心项目等重大项目，公司未来数据中心储能业务前景广阔。 

◼ 关键假设点：1）电力储能：全球储能需求旺盛，公司在手订单充足，预计公司 25-27 年电

力储能业务收入增速为 74%/100%/20%。2）通信与数据中心储能：预计 25-27 年该业务

收入增速为 45%/73%/20%。3）资源再生业务：预计公司逐渐减少投入，预计该业务收入

增速为-51%/-58%/0%。4）其他：公司持续发力民用动力锂电等业务，预计贡献一定收入。 

◼ 催化剂：1）公司持续斩获电力及数据中心储能订单。2）公司业绩进入收获期。 

◼ 风险提示：竞争加剧导致毛利率降低；政策风险导致需求不及预期；国际贸易摩擦风险。 

市场数据：           2025 年 09 月 08 日 
收盘价（元） 18.90 
一年内最高/最低（元） 24.93/10.49 
市净率 4.4 
股息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 16,122 
上证指数/深证成指 3,827/12,667 
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

基础数据：            2025 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 4.3 
资产负债率% 80.04 
总股本/流通 A 股（百万） 898/853 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与沪深 300 指数对比走势： 

 

 
资料来源：聚源数据 
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 财务数据及盈利预测 

报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14,666 7,984 9,373 14,740 17,520 

同比增长率（%） 24.8% -45.6% 17.4% 57.3% 18.9% 

归母净利润（百万元） 36 -1,497 38 616 963 

同比增长（%） -89.1% -4260.6% -102.5% 1519.7% 56.4% 

每股收益（元/股） 0.04 -1.67 0.04 0.69 1.08 

毛利率（%） 9.1% -1.3% 15.9% 18.9% 18.7% 

ROE（%） 0.7% -37.5% 0.9% 13.2% 17.1% 

市盈率 397.5 -9.8 447.7 27.6 17.7 
 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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图表 1：25H1 公司收入下滑速度有所放缓  图表 2：25H1 公司收入拆分 

 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 3：公司在数据中心、储能行业全球出货国内领先  图表 4：全球储能新增装机量有望持续增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所  资料来源：BloombergNEF，爱建证券研究所 

 

图表 5：全球数据中心装机量有望在 2030 年达到 226GW，其中北美+中国合计占比约 75% 

   
资料来源：IEA，爱建证券研究所 

 

图表 6：公司在国内外市场储能及数据中心订单中标趋势较好  

中标项目 信息来源 日期 

澳洲 240MWh 储能系统采购合同 公司公告 2025 年 1 月 

1.2 亿元美国数据中心项目 公司公告 2025 年 3 月 

甘肃玉门 400MWh 独立共享储能电站项目 公司公告 2025 年 4 月 

2.4 亿元美国数据中心项目 公司公告 2025 年 4 月 

与“物产环能”签署战略合作协议 公司公告 2025 年 4 月 

湘乡市经开区 100MW/200MWh 储能电站项目 公司公告 2025 年 5 月并网 
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公司业务 行业地位

基站/数据中心电池
2024 年度全球市场基站
/数据中心电池出货量
（中国企业）第二名

新型电力储能
2024 年中国储能系统
（直流侧）全球市场出

货量第三名
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印度独立发电运营商 1.4GWh 储能订单 公司公告 2025 年 6 月 

英国 230MWh 储能项目 公司公告 2025 年 6 月 

希腊总装机容量 130MWh 储能系统项目 公司公告 2025 年 7 月 

粤港澳大湾区 2.8GWh 独立储能项目 南都电源公众号 2025 年 8 月 

资料来源：公司公告，南都电源公众号，爱建证券研究所 

 

图表 7：可比公司估值表（截至 9 月 7 日） 

名称  代码 
总市值 归母净利润（亿元） PE 

（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

锦浪科技 300763.SZ 355.3 11.6 14.3 17.1 30.6 24.9 20.7 

固德威 688390.SH 141.9 2.7 5.0 6.9 52.6 28.6 20.5 

上能电气 300827.SZ 178.1 6.3 8.0 9.9 28.3 22.2 17.9 

艾罗能源 688717.SH 133.3 4.2 6.3 8.2 31.6 21.2 16.3 

平均值           35.8  24.2  18.9  

南都电源 300068.SZ 170.1 0.4 6.16 9.63 447.7  27.6  17.7  

资料来源：Wind，爱建证券研究所 备注：所有可比公司业绩均为 Wind 一致预期 

 

风险提示： 

1、竞争加剧，导致毛利率降低。目前，新能源领域竞争严重，产品价格持

续下滑，公司毛利率面临下降的风险。 

2、政策风险，导致需求不及预期。虽然全球新能源度电成本持续下降，但

仍有少部分地区成本高于化石能源，叠加新能源间隙性波动、电力市场化、电网

消纳、土地成本、税收波动等因素影响，仍需政府政策支持。尽管全球低碳发展

的趋势不变，但如果部分市场的政府支持政策发生重大变化，将在一定程度上影

响行业的发展节奏。 

3、国际贸易摩擦风险。部分国家出于扶持本土制造业等目的，存在限制光

伏、储能等产品进口，提高产品关税等贸易壁垒，国内新能源厂商面临着出口受

阻的风险。 
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财务预测摘要： 

资产负债表 单位:百万元 

 

现金流量表 单位:百万元 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,436 2,210 1,727 2,278 2,696 

应收款项 3,212 2,952 4,179 6,931 5,709 

存货 5,129 4,229 4,893 7,054 7,186 

流动资产 10,884 10,540 11,758 17,817 17,474 

长期股权投资 224 95 95 95 95 

固定资产 4,504 5,195 5,721 6,158 6,529 

在建工程 773 1,059 940 860 807 

无形资产 368 382 394 406 416 

非流动资产 7,321 7,763 8,315 8,748 9,142 

资产合计 18,205 18,303 20,073 26,566 26,616 

短期借款 3,612 4,998 5,948 8,215 8,672 

应付款项 4,312 3,755 4,545 7,402 5,543 

流动负债 4,312 3,755 4,545 7,402 5,543 

长期借款 1,472 2,457 2,457 2,457 2,457 

应付债券 0 0 0 0 0 

非流动负债 2,839 3,418 3,392 3,642 3,702 

负债合计 12,906 14,486 16,196 21,906 20,846 

股本 872 896 896 896 896 

资本公积 4,134 4,337 4,337 4,337 4,337 

留存收益 412 -1,141 -1,103 -487 476 

归母股东权益 5,422 3,992 4,045 4,661 5,624 

少数股东权益 -123 -175 -168 -1 146 

负债和权益总计 18,205 18,303 20,073 26,566 26,616 
 

   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 -24 -1,549 45 783 1,110 

折旧摊销 451 534 571 620 661 

营运资本变动 2,172 -1,503 2,488 8,701 -2,339 

经营活动现金流 631 210 -192 -384 1,313 

资本开支 1,127 1,408 1,043 1,042 1,049 

投资变动 0 0 0 0 0 

投资活动现金流 -1,618 -805 -1,093 -1,091 -1,099 

银行借款 5,084 7,455 8,405 10,672 11,129 

筹资活动现金流 743 1,174 803 2,027 206 

现金净增加额 -239 591 -483 551 418 

期初现金 1,298 1,436 2,210 1,727 2,278 

期末现金 1,436 2,210 1,727 2,278 2,696 
 

 

财务比率  

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力指标      

营业收入增速 24.8% -45.6% 17.4% 57.3% 18.9% 

营业利润增速 -101.2% 18,690.6

% 

-106.2% 792.3% 39.3% 

归母净利润增速 -89.1% -4,260.6

% 

-102.5% 1,519.7

% 

56.4% 

盈利能力指标      

毛利率 9.1% -1.3% 15.9% 18.9% 18.7% 

净利率 -0.2% -19.4% 0.5% 5.3% 6.3% 

ROE -0.5% -40.6% 1.2% 16.8% 19.2% 

ROIC -0.2% -12.0% 0.3% 4.6% 6.0% 

偿债能力      

资产负债率 70.9% 79.1% 80.7% 82.5% 78.3% 

净负债比率 2.44 3.79 4.18 4.70 3.61 

流动比率 1.08 0.95 0.92 0.98 1.02 

速动比率 0.51 0.49 0.48 0.53 0.52 

营运能力      

总资产周转率 0.81 0.44 0.47 0.55 0.66 

应收账款周转率 4.57 2.70 2.24 2.13 3.07 

存货周转率 2.86 1.89 1.92 2.09 2.44 

每股指标      

每股收益 0.04 -1.67 0.04 0.69 1.08 

每股经营性现金流 0.72 0.23 -0.21 -0.43 1.47 

每股净资产 6.08 4.26 4.33 5.20 6.44 

估值比率      

市盈率 397.52 -9.81 386.33 23.85 15.25 

市销率 0.98 1.84 1.57 1.00 0.84 

市净率 2.70 3.85 3.79 3.15 2.55 

EV/EBIT 107.00 -21.48 89.34 30.19 21.54 

EV/EBITDA 37.27 -37.38 32.49 19.53 15.03 
 

 

利润表 单位:百万元 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 14,666 7,984 9,373 14,740 17,520 

营业成本 13,330 8,089 7,885 11,947 14,240 

税金及附加 159 138 161 254 280 

销售费用 335 233 273 368 403 

管理费用 453 320 376 531 561 

研发费用 477 450 528 752 788 

财务费用 272 309 202 251 282 

资产减值损失 -56 -468 -98 -141 -144 

公允价值变动 0 -2 0 0 0 

投资净收益 -32 284 9 9 28 

营业利润 -8 -1,549 96 858 1,195 

营业外收支 -46 -50 -50 -50 -50 

利润总额 -54 -1,599 46 808 1,145 

所得税 -30 -50 1 24 34 

净利润 -24 -1,549 45 783 1,110 

少数股东损益 -60 -52 7 168 147 

归母净利润 36 -1,497 38 616 963 

EBITDA 691 -721 897 1,757 2,185 
 

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所 
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评级说明 

 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。 

股票评级 

买入                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

持有                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市               相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
中    性               相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
弱于大市               相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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