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中报利润增长超过40%。今日国电南瑞公告2009年中期报告，2009年1-6月份公司实现营业收入6.03亿元，同比增长

31.65%；实现营业利润5900万元，同比增长82.69%；实现归属母公司净利润7641万元，较上年同期同比增长42.24%，

每股收益为0.30元。符合我们的预期。 
 
收入增加以及费用控制是净利润大幅增加的主要原因。中报显示公司营业利润与上年同期相比增长82.69%,一方面源于公

司营业收入同比增长31.65%、另一方面是公司加大费用控制力度所致，三项费用合计同比仅增长8.11%，增收增利效果显

著。 
 

表 1 国电南瑞近年财务数据对比 
项目 2Q2009（万元） 2Q2008（万元） 增减额（万元） 同比增减率（%） 
销售费用 3606.05 3428.6 177.45 5.18  
管理费用 8134.68 7634.85 499.83 6.55  
财务费用 -88.04 -285.22 197.18 -69.13  
营业利润 5900.22 3229.64 2670.58 82.69 
利润总额 8089.97 5534.55 2555.42 46.17 
归属母公司的净利润 7640.79 5371.87 2268.91 42.24 
资料来源：国电南瑞、海通证券研究所 

中报同时批露，2009 年上半年公司订货合同新增 11.3 亿元，比上年同期增长 22.83%，完成年度预算的 51.36%，，中标

了华北智能电网研发、江苏省调升级、宁夏省调升级等高端网省调系统、大批量地调和集控站系统、北京电力市场、大批

量 500kV/220kV 变电站综合自动化系统、农网大批县调自动化系统、变电站综自、微机五防系统、功角测量装置等，轨

道交通产业继西安、广州地铁后又成功中标苏州地铁综合监控系统（合同超 1.83 亿元），显示出良好的发展势头。我们预

计公司主营业务将在轨道交通、农网调度以及智能电网研发、风电场监控等方向上有较大幅度的增长。 

综合毛利率有所下滑。分析公司各项业务毛利率情况，电网调度业务毛利率重新回归到相对较低水平，而变电站、轨道交

通和火电厂工控自动化业务的毛利率与前两年同期相比均略有涨跌，基本保持相对平稳状态，农网自动化业务则延续了前

两年毛利继续上升的势头。从综合毛利率变动情况来看，公司 2009 年中期毛利率达到 29.71%，比上年同期下降 2.95 个

百分点，总体显示高毛利业务竞争加剧，利润率水平走向平均的趋势。 
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图 1 近三年国电南瑞主要产品同期毛利率对比（%） 

资料来源：国电南瑞、海通证券研究所 

 
资产注入提升公司业绩。2009 年 7 月 14 日公司公告拟用现金收购方式收购南瑞集团城乡电网自动化、电气控制及成套设

备加工业务相关资产（含负债）。资产交易标的的帐面净值为 2.40 亿元，评估值为 4.03 亿元。交易价格为评估价值加壹

万元人民币。从收购资产盈利情况来看，南瑞集团城乡电网自动化、电气控制及成套设备加工业务相关资产总额为 6.96
亿元，负债为 4.56 亿元，净资产为 2.40 亿元， 2008 年实现主营业务收入 4.74 亿元，净利润 7037.81 万元，本次收购

的资产收益率 17.5%，略高于公司原有业务的净资产收益率，应对公司经营业绩有正面提升作用。 
 

业绩预测与投资建议。考虑公司收购资产后的状况，我们对 2009-2011 年公司的盈利作预测，预计 2009-2011 年的 EPS
分别为 0.95、1.2 元和 1.45 元，目前公司的动态市盈率为 40 倍左右。我们认为公司作为二次设备龙头，行业竞争优势突

出，将全面受益于国内特高压和智能电网建设，未来公司增长前景明确，我们维持对公司“增持”的投资评级，目前价位 38.64
元。 
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我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
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行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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