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基本资料 
上证综合指数 3296.62 

总股本(百万) 255 

流通股本(百万) 175 

流通市值(亿) 68 

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 9.37 48.58 76.27 

上证综合指数 13.82 33.94 64.42 
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相关报告 
《国电南瑞-优质资产注入大幅增厚公司

EPS，后续整合预期更加明确》2009-7-14 
《国电南瑞-一季报依然存在收入延迟确

认，产品结构变化影响毛利率》2009-4-13 
《国电南瑞-股东大会纪要》2009-3-10 

 

国电南瑞 600406 推荐

中期业绩超预期，集团资产整合的推进及业绩的释放给予市场更强的信心

国电南瑞今日公告 09 年中报，报告期营业收入同比增长 31.65%，净利润同比增

长 42.24%，每股收益 0.30 元，业绩增长超出市场前期预期。 

投资要点： 

 09 年上半年整个电力设备行业增速放缓的背景下，公司收入依然达到 30%以上的

增速水平。自 08 年四季度开始，行业设备商收入确认后延现象明显。虽然 09 年

二季度有所好转，但上半年电力设备行业上市公司总体收入增长速度依然较上年

同期有所下降。这一背景下，公司各项业务均达到了较高的增长水平，体现了公

司较强的竞争力。收入的增长因为上年延迟确认的部分在二季度开始有所确认，

另外按照我们前期报告的判断，轨道业务在手订单开始在今明两年确认。而今年

开始两网公司加大投资结构调整，城农网的建设投资也保证了公司业务的增长。

按照目前的进度，公司完全存在超出 09 年财务预算收入增长 24.89%的可能性。

 结构调整带来的毛利率的变化在预期之中，综合毛利率依然保持在 30%的较高水

平。网调业务毛利率下降至 31%，同比下降幅度较大。我们认为由于合同中系统

集成与软件收入确认的比重差异带来的毛利率变化属于正常，上年同期的同类业

务毛利率也属于历史较高水平，我们认为全年毛利率仍有可能因为业务结构差异

而变化，保持在 30-35%是相对合理的。变电站自动化业务毛利率终于有所提升，

依然延续我们前期观点，目前价格战已经使得产品毛利率达到低谷，下滑空间不

大。另外值得关注的是公司在农网自动化领域的优势愈发明显，毛利率显著上升。

 费用控制有效，将是 09 年业绩超过年初预算的保证。一季报已经有费用率下降的

体现，二季度由于延迟收入的确认，费用率下降更为明显。公司年初制订的经营

目标中，预算费用率完全可能超预期的控制，全年预算业绩存在超预期的可能性。

 我们更多的是看到管理层的改变，资产注入的有序推进及业绩的明显释放给予市

场更强的信心。前期看到的公司以较低价格收购集团优质资产，体现了集团对于

公司的支持。未来依然会有进一步整合预期，包括大坝、水情水调、稳控业务在

内的二次设备其他资产，包括帕威尔在内的优质一次设备资产，盈利能力均不输

于上市公司。我们已经看到公司的业绩释放，作为二次设备最优秀的公司，未来

在智能电网的建设推进过程中，公司业绩将会得到进一步释放。 

 维持公司“推荐”的投资评级。考虑此次资产注入后，我们预计公司 2009-2011
年 EPS 为 1.03 元、1.29 元和 1.61 元。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 50 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) 125 181  226 283 
同比(%) -12% 44% 25% 25%
毛利率(%) 29.6% 29.0% 29.0% 28.7%
ROE(%) 12.8% 16.0% 16.6% 17.2%
每股收益(元) 0.49 0.71/1.03  0.89/1.29 1.11/1.61 
P/E 81.17 56.18/38.72  44.93/30.91 35.96/24.77 
P/B 10.39 8.97  7.47 6.19 
EV/EBITDA 107 65  44 33 

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  2015  2551 3170 营业收入 1107  1384  1756 2177 
  现金 548  685  869 1078 营业成本 779  983  1246 1552 

  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  69 86 管理费用 158  176  206 234 

  存货 440  556  704 877 财务费用 -10  -9  -7 -10 

  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  125  177 237 

  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  2493  3080 3742 利润总额 141  195  244 304 

流动负债 965  1355  1717 2096 所得税 10  14  17 21 

  短期借款 23  284  380 444 净利润 131  181  226 283 

  应付账款 315  406  511 638 少数股东损益 5  0  0 0 

  其他 627  666  826 1014 归属母公司净利润 125  181  226 283 

非流动负债 3  3  3 3 EBITDA 90  148  219 289 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.49  0.71  0.89 1.11 

  其他 3  3  3 3    
负债合计 968  1358  1719 2098 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  694  921 1204 营业利润 -28.2% 53.6% 41.9% 33.7%

归属母公司股东权益 979  1134  1361 1644 归属于母公司净利润 -12.0% 44.5% 25.0% 25.0%

负债和股东权益 1946  2493  3080 3742 获利能力   

    毛利率 29.6% 29.0% 29.0% 28.7%
现金流量表    净利率 11.3% 13.1% 12.9% 13.0%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 12.8% 16.0% 16.6% 17.2%

经营活动现金流 144  36  182 240 ROIC 15.8% 15.3% 18.7% 21.5%
  净利润 131  181  226 283 偿债能力   

  折旧摊销 18  33  50 62 资产负债率 49.7% 54.5% 55.8% 56.1%

  财务费用 -10  -9  -7 -10 净负债比率 2.38% 20.90% 22.09 21.16%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.64  1.49  1.49 1.51 

营运资金变动 -16  -185  -112 -121 速动比率 1.18  1.08  1.08 1.09 

  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  2.73  2.72 2.70 

  其他 -20  -1  -2 -2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -81  244  103 74 每股收益(最新摊薄) 0.49  0.71  0.89 1.11 

  短期借款 0  261  96 64 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  0.14  0.71 0.94 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.84  4.45  5.34 6.44 

  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 81.17  56.18  44.93 35.96 

  其他 -63  -16  7 10 P/B 10.39  8.97  7.47 6.19 

现金净增加额 15  137  184 209 EV/EBITDA 107  65  44 33 

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 
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