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深度整合，“内涵、外延”推动跨越发展 

——国电南自 2010 年第六次临时董事会会议决议点评 
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2010 年 5 月 13 日，国电南自召开 2010 年第六次临时董事会会议，会议通过同意《关于组建南京国电南自

电网自动化有限公司的议案》、同意《关于组建南京国电南自电力自动化有限公司的议案》、同意《关于组建南京

国电南自新能源科技有限公司的议案》、同意《关于投资设立国电南自(扬州)电力自动化有限公司的议案》、同意

《关于投资设立扬州国电南自海吉科技有限公司的议案》、同意《关于公司放弃优先受让“南京南自科林系统工程

有限公司”股权的议案》、同意《关于召开公司 2010 年第四次临时股东大会的议案》的决议。 
················································································································································································ 

我们认为：公司以“三足鼎立”为发展战略，“内涵、外延”促跨越式发展。本次决议中，组建南京国电南自电网

自动化有限公司、南京国电南自电力自动化有限公司、南京国电南自新能源科技有限公司属于自动化领域“内涵”
整合，投资设立国电南自(扬州)电力自动化有限公司、投资设立扬州国电南自海吉科技有限公司属于“外延”增长空

间。通过内部深度整合，外延拓展增长点，我们认为公司 2010 年～2012 年摊薄 EPS 为 0.38、0.65、1.16 元，

年复合增长率超过 50%。目标价格区间 26～28 元。给予“强烈推荐”评级。 
项目 2009 2010E 2011E 2012E

主营收入(百万元) 1,896 2,277 3,337 4,582
YOY 12.9% 20.1% 46.6% 37.3%

净利润(百万元) 89 133 229 411
YOY 10.5% 49.3% 71.9% 79.3%

每股收益(元) 0.47 0.38 0.65 1.16
每股净资产(元) 5.4 3.6 4.1 5.0
市盈率(倍) 43.6 29.2 17.0 9.5
市净率(倍) 3.8 5.7 5.0 4.1

净资产收益率 11.0% 13.4% 20.2% 29.5%  

点评： 
 “三足鼎立”代替“1+4+1”，“内涵、外延”齐发力促跨越式发展。 

 “1+4+1”完成资产整合，奠定发展基础。公司的上级南自总厂（以下简称“总厂”）是一家有着近 70 年历史

的国有企业，由于历史原因，总厂拥有 50 多个分厂，产品众多，主营业务不够集中，研发、销售力量严重分

散，缺乏整体竞争力。2007 年起，公司新任领导班子提出“1+4+1”的运营模式，开始逐步对南自总厂旗下的

自动化资源进行有效整合，通过纵向流程平台建设、横向同类产品项合并，打造一个研究开发平台、四个自

动化产品领域和一个生产运营平台的企业运营框架。目前，南自总厂旗下资源整合已进入尾声。整合后的，

国电南自旗下仍有 25 家分公司。 
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图 1：“1+4+1”发展战略引领公司对南自总厂旗下资产进行有效整合 
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数据来源：第一创业证券整理 
 

图 2：“1+4+1”战屡整合后的公司结构 
子公司 简称 主营 持股比例

南京国电南自软件工程有限公司 南自软件 电力设备 97.50%
南京国电南自凌伊电力自动化有限公司 南自凌伊 电力设备 90%

南京国电南自电网稳定控制有限责任公司 南自稳定 电力设备 86%
北京华电南自天元控制系统科技有限公司 南自天元 电力设备 70%

南京费迪电气检测技术有限公司 南自费迪 电力设备 99%
华电信息科技有限公司 华电信息 电力信息 60%

深圳市海达实业有限公司 南自海达 商贸 90%
南京新宁电力技术有限公司 南自新宁 电力设备 80%
南京南自机电工程有限公司 南自机电工程 电力自动化产品 70%

南京南自电网控制技术有限责任公司 南自控制 电力自动化产品 70%
南京南自机电自动化有限公司 南自机电自动化 电力自动化产品 70%
南京南自电力仪表有限公司 南自仪表 电力自动化设备 55%

南京南自新电自动化系统有限公司 南自新电 电力自动化产品 100%
南京电力自动化研究所有限公司 南自研究所 电力技术服务 100%
南京南自继电保护配件有限公司 南自继保 仪器仪表 100%
南京南自成套电气设备有限公司 南自成套 电力设备配套 30%

南京美康实业有限公司 美康实业 服务业 30%
中国华电电站装备工程集团南京输变电成套设备有限公司 华电装备 电力自动化产品 100%

南京国电南自轨道交通工程有限公司 南自轨交 电力自动化产品 100%
南京河海南自水电自动化有限公司 南自水电自动化 水电站自动化产品 50%

南京河海南自水电自动化软件工程有限公司 南自水电工程 质量检测 100%
南京南自信息技术有限公司 南自信息 计算机控制及网络技术的软、硬件开发 69.47%
南京尚安数码科技有限公司 尚安数码 计算机控制及网络技术的软、硬件开发 100%

南京南自科林系统工程有限公司 南自科林 电厂自动化及水处理产品 60%
南京南自电气科技有限公司 南自电气 电力自动化产品 70%  

数据来源：公司公告，第一创业证券整理 

 “三足鼎立”深化自动化领域整合，继续推进子公司整合，打造整体解决方案能力，建设战略新兴产品线。在

“1+4+1”战略完成的基础上，10 年伊始，领导层又提出了“三足鼎立”发展战略，即打造自动化、新能源及节能减

排、智能一次设备作为公司未来发展的支柱产业。自动化产业在电网自动化、电厂自动化、水利水电自动化及工

业自动化四条产品线的基础上继续深化整合，以打造系电网、电厂、水利、工业自动化系统总包和提供系统整体

解决方案为目标，进一步对子公司进行整合；新能源及节能减排和智能一次设备产业方向瞄准国家新能源、节能

减排政策、智能电网政策产业，利用公司自动化硬、软件技术和人才储备，建设如风电机组控制系统与变流器、

大功率高压变频器、高压设备在线监测装置与系统等战略新兴产品线。 

 “三足鼎立”实施后，形成以电网、电厂、水电、工业、新能源为核心若干家子公司，有利于专业规范化、集

中优质资源、形成规模竞争优势，抓住各领域市场机遇，应对进一步加剧的市场竞争环境。 
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图 3：“三足鼎立”推动企业腾飞 图 4：“三足鼎立”实施后的理想核心分公司结构 
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数据来源：第一创业证券整理 数据来源：第一创业证券整理 
 以提供智能电网整体解决方案为目标，整合成立南京国电南自电网自动化有限公司，打造智能电网龙头企业 

 拟将原电网分公司、南自研究院部分、南自电气部分进行合并整合，以南京新宁电力技术有限公司（以下简

称：新宁电力）为平台组建南京国电南自电网自动化有限公司（以下简称：南自电网），涵盖研发、生产制造、

销售、调试、工程服务全部流程，负责经营电网自动化业务。南自电网下设 1 个子公司：南京国电南自软件工

程有限公司(以下简称：软件公司)。 

 本次资产整合共涉及了公司现行体制下研究院、电网自动化分公司、南自电气分公司 3 个板块，包括研究院

管理下的 3 个研究所：继电保护与控制技术研究所（简称继保所）、系统自动化技术研究所（简称系统所）、通

用平台技术研究所（简称通用所）；电网分公司管理下的 3 家公司控股子公司，即新宁电力、软件公司、城乡电

网；南自电气分公司管理下的江宁电气加工部。 

 南自新电主营产品属于“三足鼎立”之一的电力自动化产品中的电网自动化。 

 以提供智能电厂整体解决方案为目标，整合成立南京国电南自电力自动化有限公司，打造智能电厂龙头企业 

 拟将原电厂分公司的人员业务进行重组划分，分别组建成立电力自动化和新能源 2 个子公司。现拟以南京国

电南自凌伊电力自动化有限公司（以下简称：凌伊公司）为平台，组建南京国电南自电力自动化有限公司（以下

简称：南自电力），涵盖研发、生产制造、销售、调试、工程服务全部流程，负责提供智能电厂解决方案，负责

经营电厂电气、厂站自动化、电子商务等电力自动化业务，下设 2 个子公司：北京华电南自天元控制系统科技

有限公司(以下简称：南自天元)，主要经营热控及电力信息化业务；北京华电信息科技有限公司(以下简称：华电

信息)，主要负责运营电子商务。原电厂分公司所承担的国电南自的节能减排、新能源等专业的工程业务由公司

即将新组建的全资子公司南京国电南自新能源科技有限公司负责实施，与南自电力脱离。 

 本次资产整合共涉及了公司现行体制下电厂自动化分公司、南自电气分公司 2 个板块，包括电厂分公司本

部、原电厂分公司管理下的 3 家公司控股子公司，即凌伊公司、南自天元、华电信息；南自电气分公司管理下

的浦口园区电气加工部门。 

 南自新电主营产品属于“三足鼎立”之一的电力自动化产品中的电厂自动化。 

 以布局新兴战略产品线为目标，整合成立南京国电南自新能源科技有限公司 

 公司拟将原电厂分公司的人员业务进行重组划分，分别组建成立电力自动化和新能源 2 个子公司。现拟将电

厂分公司拆分部分资产，以南京南自新电自动化系统有限公司（以下简称：南自新电）为平台组建南京国电南自

新能源科技有限公司（以下简称：南自新能源），主要负责经营新能源及节能减排业务，即以风电、太阳能、核

电等新能源技术和电力电子技术为核心，拓展变频、无功补偿等主要产品和技术服务，下设 1 个子公司：南京

国电南自新能源工程有限公司（以下简称新能源工程），由南京南自电网控制技术有限公司（以下简称“南自电网

控制”）重组更名，主要经营太阳能发电控制业务。 

 南自新电主营产品属于“三足鼎立”之一的节能减排。 
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 依托华电集团，以自建与共建两种模式打造扬州智能电力设备产业园，投资设立国电南自(扬州)电力自动化有

限公司 

 新设公司注册资本 30000 万元（分期投入，第一期为 6000 万元），国电南自拟以现金出资 28500 万元，

持股比例 95%；国电南自的控股子公司——南京国电南自电力自动化有限公司出资 1500 万元，持股 5%。新设

公司拟在江苏省扬州市经济技术开发区注册。 

 该公司主营业务为：电力系统设备在线监测系统及装置、智能开关、智能用电自动化系统及装置、分布式能

源接入系统及装置等。 

 投资设立扬州国电南自海吉科技有限公司仅仅是共建模式打造智能电力设备产业园的开始 

 国电南自拟出资 3150 万元，重庆大学技术团队（11 位自然人股东）拟以其持有的经评估后的“重庆海吉科

技有限公司”70%股权作价 2100 万元为出资额，共同投资设立“扬州国电南自海吉科技有限公司”。 国电南自将

持有南自海吉 60%股权，重庆大学技术团队（11 位自然人股东）持有南自海吉 40%股权。 

 重庆海吉开发、生产及经营的主导产品为 HG-DZJ 型电力系统电气设备绝缘在线监测及故障诊断系统，该

产品包括变压器油中六种溶解气体及微水含量在线智能监测诊断系统；变压器局部放电在线监测系统、电容性电

气设备及金属氧化物避雷器绝缘在线监测系统等十多种系列产品，监测特征量多、功能齐全，智能化程度高，可

靠性和灵敏度满足工程运行要求。整体水平达到了国际先进水平。 

 重庆海吉主营产品属于“三足鼎立”之一的智能一次设备。 

 开启技术和项目合作新模式，放弃优先受让“南京南自科林系统工程有限公司”股权， 

 10 年 4 月 28 日，国电南自与全三维签署战略合作框架协议，双方在汽轮机改造工程、特种汽轮机设计及

制造等方面进行战略合作。国电南自充分发挥在发电集团的行业优势，为合作双方争取发电厂汽轮机节能

通流技术改造和中、小汽轮机整机制造项目，以及开发国外同类项目。全三维将提供其拥有的各项专利和

技术与国电南自所属子公司开展专业合作。 

 此次股权受让，为两家公司向实质性合作铺平了道路。 

图 5：南自科林股权结构 

国电南自 北京全三维

南自科林

60% 40%

 
数据来源：第一创业证券整理 

 估值与投资建议 

 我们预计公司 2010 年～2012 年摊薄 EPS 为 0.36、0.65、1.16 元，年复合增长率超过 50%。目标价格区

间 26～28 元，给予公司“强烈推荐”评级。 
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股票投资评级 

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%以上 
推荐 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上 
中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 行业投资评级 
回避 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上 
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