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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2444.23 

总股本(百万) 255 

流通股本(百万) 175 

流通市值(亿) 42 

EPS（TTM） 0.49 

每股净资产（元） 3.84 

资产负债率 49.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

国电南瑞 9.67 6.84 42.67 

上证综合指数 13.23 28.32 22.18 
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相关报告 
《国电南瑞-股东大会纪要》2009-3-10 

《国电南瑞-客户交货延缓 08 年收入确认，

不影响 09 年业绩增长》2009-2-17 
 

 

国电南瑞 600406 推荐

一季报依然存在收入延迟确认，产品结构变化影响毛利率 

国电南瑞今日公告 09 年一季报，收入增长 16%，归属于母公司所有者的净利润同

比下降 7%，一季报 EPS0.0344 元。 

投资要点： 

 收入增长低于预期，订单增速依然维持在高位。我们了解到公司整体订单增速依

然保持在 20%以上的高速，而通过对国网二次设备统一招标情况的分析，公司累

计订单情况依然乐观。09 年一季度收入增速低于订单增速的主要原因在于公司项

目交货受工程线路建设进程影响较大，而前期 08 年未确认收入项目也未在 09 年

一季度实现收入确认。我们判断 09 年国家加大工程建设力度，公司全年增长依然

明确。按照公司 09 年的财务预算，收入增长 24.89%依然可以实现。 

 综合毛利率下滑 1 个点主要是由于产品结构变化引致。我们判断一季报综合毛利

率的下降主要原因在于电网调度业务结构的差异，包括合同中系统集成与软件收

入确认的比重差异以及产品需求方地域差异等。08 年一季度综合毛利率已经处于

31%的较高水平，因此我们认为 09 年一季度综合毛利率同比略有下降也在情理之

中。其他业务方面，变电站自动化近几年行业竞争激烈，而目前的价格战已经使

得产品毛利率达到低谷，下滑空间不大；轨道方面，项目工期较长，从目前待交

货订单来看，毛利率相对稳定；农网自动化业务则会受益于行业的加大投资，保

持较快的增速，公司技术方面的优势也能保证毛利率。 

 费用控制有效，09 年有下降空间。09 年公司预算数字销售费用率和管理费用率分

别由 08 年的 7.02%和 14.23%下降至 6.37%和 13.05%，费用控制力度明显体现。

一季报已经有费用率下降的体现。我们认为以公司完成09年的经营目标问题不大，

存在超预期的可能性。 

 管理层方面，集团以及上市公司未来的发展方向比较明确。未来依然可能会通过

重组、并购等方式，对于与核心业务密切相关的业务进行整合。我们对于集团资

产整合相对乐观，从前期南自院合并武高所成立国网电力科学院，可以看出国网

下属科研院所的整合已经相当明确。南瑞集团也会是国家电网公司推进智能化电

网的研发平台，考虑到智能化电网投资中 50%左右将是系统集成，公司该项业务

市场空间巨大。 

 维持公司“推荐”的投资评级。维持 2009-2011 年 EPS 为 0.75 元、0.94 元、1.17
元的盈利预测，我们看好的是公司长期以来的技术优势和行业地位，而在未来资

产注入预期更加明确的催化因素下，理应享有更高的估值水平，目标价 28 元，维

持“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1107 1384  1756 2177 
同比(%) 2% 25% 27% 24%
归属母公司净利润(百万元) 125 191  240 300 
同比(%) -12% 52% 26% 25%
毛利率(%) 29.6% 29.6% 29.7% 29.3%
ROE(%) 12.8% 16.3% 17.0% 17.5%
每股收益(元) 0.49 0.75  0.94 1.17 
P/E 48.93 32.18  25.58 20.47 
P/B 6.26 5.24  4.35 3.59 
EV/EBITDA 62 36  24 18 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：国电南瑞收入预测 

单位；百万元 2007A 2008E 2009E 2010E

变电站自动化 363.21 417.69 501.23 601.48

增长率 -11.37% 15.00% 20.00% 20.00%

电网调度自动化 359.95 467.94 608.32 760.39

增长率 13.02% 30.00% 30.00% 25.00%

轨道交通电气、保护自动化系统 239.61 311.49 404.94 526.42

增长率 17.84% 30.00% 30.00% 30.00%

农村电网自动化 139.85 181.81 236.35 283.62

增长率 14.26% 30.00% 30.00% 20.00%

合计 1,107.30 1,383.60 1,755.51 2,176.59

增长率 2.38% 24.95% 26.88% 23.99%

资料来源：中投证券研究所 

表 2：毛利率预测 

主营毛利率(%) 2007A 2008E 2009E 2010E

变电站自动化 24.67% 24.67% 25.67% 25.67%

电网调度自动化 34.77% 34.77% 33.77% 32.77%

轨道交通电气、保护自动化系统 25.70% 25.70% 25.70% 25.70%

火电厂及工业控制自动化 15.94% 16.94% 16.94% 16.94%

农村电网自动化 38.03% 35.03% 35.03% 35.03%

合计 29.65% 29.60% 29.68% 29.32%

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 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1581  2010  2544 3161 营业收入 1107  1384  1756 2177 
  现金 548  685  869 1078 营业成本 779  974  1235 1538 

  应收账款 494  646  817 1014 营业税金及附加 11  14  17 21 

  其它应收款 39  51  64 80 营业费用 78  83  106 131 

  预付账款 43  54  68 85 管理费用 158  176  206 234 

  存货 440  551  698 869 财务费用 -10  -10  -11 -14 

  其他 17  23  28 35 资产减值损失 11  12  12 12 

非流动资产 365  477  529 573 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 12  12  12 12 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 165  356  449 516 营业利润 81  135  191 255 

  无形资产 18  13  8 3 营业外收入 60  70  67 68 

  其他 170  96  59 41 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1946  2487  3073 3734 利润总额 141  205  258 322 

流动负债 965  1315  1661 2022 所得税 10  14  18 23 

  短期借款 23  248  330 378 净利润 131  191  240 300 

  应付账款 315  402  506 632 少数股东损益 5  0  0 0 

  其他 627  665  825 1013 归属母公司净利润 125  191  240 300 

非流动负债 3  3  3 3 EBITDA 90  157  230 303 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.49  0.75  0.94 1.17 

  其他 3  3  3 3    
负债合计 968  1318  1664 2025 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 255  255  255 255 成长能力   
  资本公积 185  185  185 185 营业收入 2.4% 25.0% 26.9% 24.0%

  留存收益 539  729  969 1269 营业利润 -28.2% 66.2% 41.8% 33.1%

归属母公司股东权益 979  1169  1409 1709 归属于母公司净利润 -12.0% 52.1% 25.8% 25.0%

负债和股东权益 1946  2487  3073 3734 获利能力   

    毛利率 29.6% 29.6% 29.7% 29.3%
现金流量表    净利率 11.3% 13.8% 13.7% 13.8%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 12.8% 16.3% 17.0% 17.5%

经营活动现金流 144  45  193 253 ROIC 15.8% 16.5% 20.0% 22.9%
  净利润 131  191  240 300 偿债能力   

  折旧摊销 18  33  50 62 资产负债率 49.7% 53.0% 54.1% 54.2%

  财务费用 -10  -10  -11 -14 净负债比率 2.38% 18.80% 19.84 18.64%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.64  1.53  1.53 1.56 

营运资金变动 -16  -184  -111 -121 速动比率 1.18  1.11  1.11 1.13 

  其它 21  17  25 26 营运能力   

投资活动现金流 -47  -143  -101 -106 总资产周转率 0.59  0.62  0.63 0.64 

  资本支出 37  143  100 104 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 -10  0  0 0 应付账款周转率 2.41  2.72  2.72 2.70 

  其他 -20  -1  -2 -2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -81  235  93 61 每股收益(最新摊薄) 0.49  0.75  0.94 1.17 

  短期借款 0  225  82 47 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  0.18  0.75 0.99 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.84  4.59  5.52 6.70 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -18  0  0 0 P/E 48.93  32.18  25.58 20.47 

  其他 -63  10  11 14 P/B 6.26  5.24  4.35 3.59 

现金净增加额 15  137  184 209 EV/EBITDA 62  36  24 18 

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 

 

分析师简介 

熊琳，中投证券研究所电力设备行业分析师，上海财经大学财务管理硕士。 

主要研究覆盖公司：荣信股份、思源电气、国电南瑞、平高电气、许继电气、置信电气、国电南自、东方电气、特变电工、金风

科技等。 
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