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[Table_Title] 

南都电源：储能走出国门，

进军德国市场 
[Table_Summary] 南都电源(300068.CH/人民币 19.84, 买入)发布公告，近期与德国 Upside 

Consulting GmbH（以下简称“UC”）及 Upside Invest GmbH & Co.,KG

（以下简称“UI”）两家公司就共同在德国建设、运营和出售用于一次调频

服务的储能系统项目，签署《储能项目合作框架合同》。项目初期建设总容

量为 50MW，预计 2018 年底前全部完成。我们认为南都电源在积极布局国

内储能市场的同时，继续进军海外市场，应用领域也从用户侧的谷电峰用拓

展到电力领域的一级调频市场，继续夯实其在储能领域的龙头地位。我们看

好公司在储能领域的前瞻性布局，维持买入评级。 

 

事件 

2017年 4月 18号中午，南都电源发布公告，公司近期与德国 Upside Consulting 

GmbH（以下简称“UC”）及 Upside Invest GmbH & Co.,KG（以下简称“UI”）

两家公司就共同在德国建设、运营和出售用于一次调频服务的储能系统项

目，签署《储能项目合作框架合同》。项目初期建设总容量为 50MW，预计

2018年底前全部完成。 

 

点评 

1. 走出国门，铅碳电池拓展储能应用领域。南都电源铅碳电池储能系统在国

内主要应用于客户侧的谷电峰用，目前已经签订的项目合同规模在 800MWh

左右。此次与 UC、UI 签署的德国储能项目应用于一级调频市场，进一步拓

展了铅碳电池的应用领域。此次项目协议的签署也是南都电源的铅碳电池系

统首次进入发达国家及地区，具有标志性意义，也说明南都电源的铅碳电池

系统在满足常规应用方面技术要求的同时，业已达到了绿色环保要求。 

2. 合作优质伙伴，有效提升海外储能项目经验。此次的合作方德国 UC与 UI

公司参与了多个德国国家和地方新能源及储能电站建设标准的制定，在光伏

电站及储能电站运营领域具有丰富的实践经验，目前拥有已开发和在开发中

的储能项目容量超过 290MW。南都电源将在德国成立全资子公司 Narada 

Germany，由其与 UC 成立合资公司公司 Narada Management（其中 Narada 

Germany控股 55%）。此外拟成立运营公司 Narada Service，Narada Germany与

UI 公司作为有限责任股东加入该服务公司，持股比例分别为 55%和 45%；

Narada Service GmbH 公司作为该服务公司的个人无限责任股东，由 Narada 

Germany和 UC共同成立，控股比例分别为 55%和 45%。上述公司的设立使得

南都电源完成了在德国储能市场的初步布局。在与两家公司的合作过程中，

公司将实现对调频储能市场的深入参与及深刻理解，在进行初级储能项目建

设之后，未来将展开更大规模的建设，拓展调频储能系统在德国及欧洲的全

面应用。 
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3. 德国电力调频市场成熟，公司潜在收益可观。德国电网调频市场是一个成

熟的电力辅助服务交易市场，目前市场容量超过 800MW，如果扩展到整个欧

洲互联电网，容量超过 3,000MW。一级调频市场采用每周竞价的方式参与服

务，过去 8年平均收益为 3,000欧元/MW/周，且上升趋势明显。此次公司签署

的意向协议初期建设项目规模为 50MW，大约每个小储能项目规模在 5MW 左

右，整体投资规模在 4,200 万欧元。前两个小项目（总计 10MW）首先由公司

负责全部的建设费用（给项目方解决全部贷款），建设完成后公司可以选择

出售或者进行运营。后续项目预计将被纳入德国的贷款计划，公司只需提供

30-40%的贷款，剩余建设资金由德国政府提供。尽管初始投资相比国内有所提

高，但由于收益回报较高，因而项目回报周期相比国内不会延长，预计大约

5-6年时间。 

4.我们认为，公司积极布局海外储能市场，公司的铅碳电池储能系统应用领域

进一步得到拓展。该项目将为公司带来储能系统销售及参与调频服务的稳定

收益，同时将成为公司进入欧美主流电力辅助服务市场的标杆性项目，为公

司在未来储能市场的全球布局打下坚实基础。我们看好公司在储能领域的前

瞻性布局，维持买入评级。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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