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业绩符合预期，分配十送十 
2009年年报点评 

 

报告关键点： 
 业绩符合预期，拟十送十 
 经营计划比较保守，资产并购预期明确 
 暂时不调整公司盈利预测，维持目标价位60元，维持“买入-Ａ”投资评级

报告摘要： 
 国电南瑞发布2009年年报，实现销售收入17.78亿元，同比增长29.2%，实现归属于母公

司净利润2.5亿元，同比增长44.5%，每股收益0.98元。符合之前我们的预期。拟每10股

送红股10股并派发现金红利1.5元(含税)。 

 

 各项业务情况：电网调度自动化收入增长21.9%，毛利率下降5.2个百分点；变电站自动

化收入增长26.7%，毛利率上升0.5个百分点；轨道交通自动化收入增长53.6%，毛利率下

降2.4个百分点；火电及工业自动化收入下降39.2%，毛利率毛利率上升28.8个百分点；

城农网自动化收入增长62%，毛利率持平；电气控制自动化收入下降2.1%，毛利率增长4.7

个百分点。用电自动化收入5.9万元，但毛利率高达83.2%。我们预计2010年轨道交通、

城农网仍会高增长、新增加的用电自动化业务收入规模将迅速扩大。 

 

 2010 年经营计划比较保守：2009 年度公司新签合同26.5 亿元，同比增长39.47%；2010 

年，公司计划新签合同33 亿元，计划实现销售收入22.3 亿元、归属于上市公司普通股

东的净利润3.24 亿元。不考虑新业务的增长，公司计划和我们之前预期非常吻合，考虑

新业务智能用电的收入和利润规模迅速扩大，我们预计公司2010年股属于母公司净利润

将增长50%。 

 

 资产并购预期明确：在年报中，公司明确2010年要内涵式发展与外延式扩张并重，完成

非公开增发股票，募集发展资金，加速实现公司在智能电网、轨道交通自动化产业扩张。

巩固传统产业优势，培育新增长点，通过并购、合作新建等资本运作方式，扩大经济规

模。 

 

 盈利预测与投资评级：我们暂时不调整公司盈利预测，不考虑增发摊薄，09-11年EPS分

别为1.00元、1.30元、1.71元。之前公司采用现金收购方式从国网电科院进行了多次资

产收购，国网电科院还有许多资产没有进入国电南瑞，未来还有资产注入的空间。建议

投资者踊跃参与增发。维持目标价位60元，维持“买入-Ａ”投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,081.5 1,107.3 1,999.7 2,511.5 3,401.7

Growth(%) 20.5% 2.4% 80.6% 25.6% 35.4%
净利润 149.0 130.7 255.6 332.1 436.3

Growth(%) 23.6% -12.0% 104.0% 29.9% 31.4%
毛利率(%) 28.8% 29.6% 29.5% 29.5% 29.5%
净利润率(%) 13.2% 11.3% 12.8% 13.2% 12.8%
每股收益(元) 0.56 0.49 1.00 1.30 1.71
每股净资产(元) 3.79 3.84 4.49 5.34 6.45
市盈率 89.7 102.0 50.0 38.5 29.3
市净率 13.2 13.1 11.2 9.4 7.8
净资产收益率(%) 15.4% 13.4% 22.3% 24.4% 26.5%
ROIC(%) 39.0% 22.6% 48.3% 30.8% 33.9%
EV/EBITDA 106.8 148.6 53.4 42.0 31.4
股息收益率 0.0% 0.4% 0.6% 0.8% 1.0%
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市场数据 
总市值(百万元) 13,487.57
流通市值(百万元) 13,487.57
总股本(百万股) 255.06
流通股本(百万股) 255.06
12 个月最高/最低 21.18/53.20元
十大流通股东(%) 28.13%
股东户数 
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 13.68 41.10 75.71 
绝对收益 7.07 37.60 133.07 
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研究员 
张龙 首席行业分析师 
021-68766113 zhanglong@essence.com.cn 
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前期研究成果 
国电南瑞：10 月 29 日股东大会交流纪要

2009-10-30

国电南瑞：新收购资产增厚业绩得到体现

2009-10-15

国电南瑞：募集资金项目符合产业发展方

向 

2009-09-21
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-1-26
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,081.5 1,107.3 1,999.7 2,511.5 3,401.7 成长性   
减:营业成本 770.2 779.0 1,409.8 1,770.6 2,398.2 营业收入增长率 20.5% 2.4% 80.6% 25.6% 35.4%
   营业税费 10.9 10.7 16.8 21.1 28.6 营业利润增长率 -4.0% -28.2% 155.2% 34.2% 33.2%
   销售费用 58.8 77.7 146.8 184.3 249.7 净利润增长率 23.6% -12.0% 104.0% 29.9% 31.4%
   管理费用 123.7 157.6 200.0 233.8 316.7 EBITDA增长率 3.7% -28.4% 186.3% 27.1% 31.1%
   财务费用 -6.5 -9.6 5.2 -3.4 -3.3 EBIT增长率 -1.8% -32.8% 196.5% 29.4% 33.6%
   资产减值损失 11.3 10.7 14.0 26.9 41.4 NOPLAT增长率 25.3% -14.9% 113.7% 26.4% 31.7%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 47.2% -0.2% 98.6% 19.6% 2.6%
   投资和汇兑收益 - -0.0 - - - 净资产增长率 14.2% 1.4% 17.0% 18.8% 20.8%
营业利润 113.1 81.2 207.2 278.1 370.4 利润率   
加:营业外净收支 53.5 59.4 75.3 89.6 112.7 毛利率 28.8% 29.6% 29.5% 29.5% 29.5%
利润总额 166.5 140.6 282.5 367.7 483.1 营业利润率 10.5% 7.3% 10.4% 11.1% 10.9%
减:所得税 17.5 9.9 26.9 35.6 46.9 净利润率 13.2% 11.3% 12.8% 13.2% 12.8%
净利润 149.0 130.7 255.6 332.1 436.3 EBITDA/营业收入 10.7% 7.5% 11.9% 12.0% 11.7%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 9.9% 6.5% 10.6% 10.9% 10.8%
货币资金 535.1 548.3 660.0 312.1 633.1 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 31 54 56 68 54
应收帐款 557.1 532.3 1,050.2 1,314.0 1,777.9 流动营业资本周转天数 50 62 43 57 53
应收票据 24.9 15.3 46.0 57.7 78.2 流动资产周转天数 442 495 358 366 342
预付帐款 47.5 42.9 -13.5 57.3 -38.6 应收帐款周转天数 160 183 144 168 163
存货 301.0 440.4 655.4 968.3 1,311.6 存货周转天数 90 121 99 117 121
其他流动资产 - 1.7 - 0.0 - 总资产周转天数 544 610 461 478 427
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 151 175 145 168 137
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - 12.1 13.0 15.6 18.7 ROE 15.4% 13.4% 22.3% 24.4% 26.5%
投资性房地产 - - - - - ROA 8.3% 6.7% 8.1% 9.5% 9.6%
固定资产 169.0 165.4 459.0 496.6 521.2 ROIC 39.0% 22.6% 48.3% 30.8% 33.9%
在建工程 136.1 147.5 100.5 72.3 55.4 费用率   
无形资产 12.5 17.9 170.8 168.7 166.8 销售费用率 5.4% 7.0% 7.3% 7.3% 7.3%
其他非流动资产 17.6 21.0 30.2 36.2 42.2 管理费用率 11.4% 14.2% 10.0% 9.3% 9.3%
资产总额 1,804.4 1,946.5 3,171.5 3,499.1 4,566.5 财务费用率 -0.6% -0.9% 0.3% -0.1% -0.1%
短期债务 23.0 23.0 424.8 29.7 28.6 三费/营业收入 16.3% 20.4% 17.6% 16.5% 16.6%
应付帐款 374.4 362.1 683.3 858.1 1,162.3 偿债能力   
应付票据 52.1 69.1 115.9 145.5 197.1 资产负债率 46.5% 49.7% 63.9% 61.1% 64.0%
其他流动负债 386.7 510.4 799.7 1,102.0 1,531.2 负债权益比 86.9% 98.8% 177.0% 157.1% 177.7%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.75 1.64 1.19 1.27 1.29
其他非流动负债 2.6 2.9 2.9 2.9 2.9 速动比率 1.39 1.18 0.86 0.81 0.84
负债总额 838.8 967.5 2,026.4 2,138.2 2,922.1 利息保障倍数 -16.50 -7.49 41.20 -81.54 -112.27
少数股东权益 42.7 - - - - 分红指标   
股本 255.1 255.1 255.1 255.1 255.1 DPS(元) - 0.20 0.30 0.39 0.51
留存收益 667.9 723.9 890.0 1,105.8 1,389.4 分红比率 0.0% 40.7% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 965.6 978.9 1,145.1 1,360.9 1,644.5 股息收益率 0.0% 0.4% 0.6% 0.8% 1.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 149.0 130.7 255.6 332.1 436.3 EPS(元) 0.56 0.49 1.00 1.30 1.71
加:折旧和摊销 14.2 18.1 25.5 27.6 29.3 BVPS(元) 3.79 3.84 4.49 5.34 6.45
   资产减值准备 6.1 10.7 14.0 26.9 41.4 PE(X) 89.7 102.0 50.0 38.5 29.3
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 13.2 13.1 11.2 9.4 7.8
   财务费用 0.1 1.0 2.2 5.2 -3.4 P/FCF - 100.9 101.2 -46.9 31.8
   投资收益 - 0.0 - - - P/S 11.8 11.5 6.4 5.1 3.8
   少数股东损益 6.6 5.4 - - - EV/EBITDA 106.8 148.6 53.4 42.0 31.4
   营运资金的变动 -72.9 -42.6 -68.2 -185.4 5.9 CAGR(%) 30.6% 49.5% 48.5%
经营活动产生现金流量 140.6 144.2 232.0 197.8 509.6 PEG 2.9 2.1 1.0 -0.4 -0.3
投资活动产生现金流量 -202.0 -47.3 -429.2 -37.6 -38.1 ROIC/WACC 4.1 2.3 5.0 3.2 3.5
融资活动产生现金流量 22.0 -81.2 320.0 -491.4 -128.7 REP 5.7 9.8 2.4 3.1 2.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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收益评级： 
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