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投资要点： 

 公司实现营业收入82917.73 万元，与上年同期相比增长了24.50%。其中公

司电网自动化分公司实现营业收入47852 万元，同比增长47%，是公司业务

增长的主要来源，累计订货70756.78 万元。上半年公司电网自动化分公司

中标的国内包括广西桂林站500kV 数字化变电站科技试点项目多个500kV

及750kV重大项目。我国31个重点城市环网建设的重点城市电网将基本建成

以500（330）千伏主干电网为支撑、220 千伏分区分片运行的主网架结构，

500kV电网建设方兴未艾，电网自动化是智能电网建设的关键中枢。我们预

计，作为二次设备四大巨头之一的未来电网自动化业务将保持较高的增长

速度。 
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12 个月目标价 20.8 元 

目前股价：                   16.3 元 

投资评级：                   买入 

 

基础数据 

189.24 总股本（百万股） 

177.00 流通 A 股（百万股） 
 公司电厂自动化业务实现营业收入 14947.96 万元，同比增长 8%，累计订

货 28160.56 万元，主要在热工专业的 DCS 发展势头良好，节能减排也是

电厂业务的重要组成部分。水利水电自动化分公司实现营业收入 5248.82 

万元,同比增长 1%，累计订货 10282.98 万元，工业自动化业务实现营业收

入 9254.99 万元同比增长 0.87%,累计订货 14235.15 万元，新的订单主要

来源于电气化铁路、城轨及信息安防系统。公司在手订单饱满，同时积极

介入市场需求较为旺盛的铁路自动化及安防等领域，未来增长可期。 

4.54 每股净资产（整体法，09 Q2） 

1.76% ROE 净资产收益率：（加权） 

26 动态市盈率 

3.33 PB（整体法，09 Q2，剔除负值） 

资产负债率（整体法，09 Q2） 69.16％ 

 

国电南自与上证综指走势对比 

 

资料来源：wind 

 公司上半年实现利润总额4212.96 万元，与上年同期相比减少了4.09%，除

了产品毛利率由于竞争激烈下降2.47%外，营业外收入同时减少了200万。 

 国电南自拟向华电工程拟向华电工程发行不超过8,000 万股购买其持有的

华电工程重工装备业务板块的资产及负债，包括华电工程持有的华电重工

装备100%的股权、华电工程持有的郑机院100%的股权、华电工程持有的华

电重工机械94%的股权、华电工程持有的华电管道55%的股权等约为10.27 

亿元的资产。此块资产主要加强上市公司工程承包能力，按注入资产08年

净利润1.1亿计算，将增厚每股收益0.3元。但目前尚需股东大会批准。 

 
  

江南金融研究所：  公司所在行业目前处于较高的景气状态，在不考虑资产注入情况下，预测

公司 2009 年、2010 年、2011 年每股收益分别为 0.58 元，0.699 元，0.82

元，相对于 8月 17 号收盘价 15.1 元，市盈率为 26，22，18，给予买入投

资评级。 

联系人：邝野、毛艳琼 

联系电话：0755－83778731 

地址：深圳市深南中路 68 号航空大厦 2902 室

（518031） 
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利润表（百元） 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 16788862.0 22664963.7  28331204.7  33430821.5 

主营业务成本、税金 12719750.3 17202582.5  21528465.6  25416917.5 

主营业务利润 4069111.7 5462381.3  6802739.0  8013904.0 

其他业务利润 0.0 0.0  0.0  0.0 

营业费用 1798425.7 2175836.5  2719795.6  3209358.9 

管理费用 1281467.0 1747515.2  2155484.5  2522656.9 

财务费用 542838.5 679948.9  849936.1  1002924.6 

营业利润 446380.5 859080.7  1077522.7  1278963.6 

投资收益 20963.8 27252.9  35428.8  46057.4 

补贴收入 0.0 0.0  0.0  0.0 

营业外收支 733131.9 879758.2  1055709.9  1266851.9 

利润总额 1200476.1 1766091.8  2168661.4  2591872.8 

减:所得税 169436.9 310640.3  392646.6  486049.4 

减:少数股东损益 221966.0 358980.5  453748.2  561685.8 

净利润 809073.2 1096471.0  1322266.6  1544137.7 

 0.428 0.58 0.699 0.82

   

资产负债表（百元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 1492516.6 2014897.4  2518621.8  2971973.7 

应收帐款净额 13675898.6 16073966.5  20092458.1  23709100.6 

存货净额 3840953.5 5180390.0  6483246.7  7650231.1 

其他流动资产 803034.5 764945.3  956181.7  1128294.4 

流动资产合计 19812403.2 24034199.3  30050508.3  35459599.8 

固定资产净额 2846893.0 3503331.4  4379164.2  5167413.8 

无形资产 1937676.4 1873087.2  1808498.0  1743908.8 

其它长期资产 1671069.2 1671069.2  1671069.2  1671069.2 

资产总计 26268041.8 31081687.1  37909239.8  44041991.6 

短期借款 2690000.0 679948.9  849936.1  1002924.6 

应付帐款 7935725.5 9588769.0  12000323.4  14160381.6 

其他流动负债 2368181.1 2850214.0  3566256.2  4208182.4 

流动负债合计 12993906.6 13118931.9  16416515.8  19371488.6 

长期借款 3400000.0 0.0  0.0  0.0 

其他长期负债 141136.3 141136.3  141136.3  141136.3 

长期负债合计 3541136.3 141136.3  141136.3  141136.3 

负债合计 16535042.9 13260068.3  16557652.1  19512624.9 

少数股东权益 1055679.0 1412613.3  1863775.1  2422259.3 

股东权益 8677320.0 16409005.6  19487812.6  22107107.4 

负债和股东权益总计 26268041.8 31081687.1  37909239.8  44041991.6 
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现金流量表（百元） 2008 2009E 2010E 2011E
经营活动产生的现金流  

净利润 1031039.2 1271881.3  1607646.7  1990073.6 

少数股东权益 0.0 356934.3  451161.8  558484.2 

折旧及摊销 330680.7 243517.4  287988.9  341528.9 

坏帐准备 51048.6 (51048.6) (51048.6) (51048.6)

应收帐款的减少/(增加) (2057943.2) (3401007.7) (4018491.6) (3616642.5)

存货的减少/(增加) (749232.4) (1339436.5) (1302856.7) (1166984.4)

待摊费用和其他流动资

产的减少 0.0 38089.1  (191236.3) (172112.7)

其他长期资产的减少

/(增加) (2814.7) 0.0  0.0  0.0 

应付帐款的增加/(减少) 1139406.6 1653043.5  2411554.3  2160058.2 

预提费用的增加/(减少) 0.0 0.0  0.0  0.0 

其他流动负债的增加

/(减少) 576117.1 482032.9  716042.2  641926.1 

其他长期负债的增加

/(减少) 0.0 0.0  0.0  0.0 

其它 (77385.1) 0.0  0.0  0.0 

经营活动产生的现金流

净额 240916.8 (745994.1) (89239.2) 685282.9 

投资活动产生的现金流  

收回投资与投资收益 10689.1 0.0  0.0  0.0 

资本投资 1884060.8 835366.6  1099232.6  1065189.3 

其它 0.0 0.0  0.0  0.0 

投资活动产生的现金流

净额 (1873371.7) (835366.6) (1099232.6) (1065189.3)

筹资活动产生的现金流  

股权融资 0.0 773168558.0  3078807.0  261929483.8 

支付股利 1140371.8 1271881.3  1607646.7  1990073.6 

银行贷款的净增加 2345000.0 2321634.5  3248794.3  2772283.3 

其它 40000.0 773168558.0  3078807.0  261929483.8 

筹资活动产生的现金流

净额 1164628.2 1049753.2  1641147.6  782209.7 

现金的净流入/（净流出） (467826.8) (531607.5) 452675.8  402303.4 

现金期初余额 1960343.4 1492516.6  2014897.4  2518621.8 

现金期末余额 1492516.6 960909.1  2467573.3  2920925.2 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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