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财务摘要 2008A 2009A 2010E 2011E 
主营收入(百万元) 1679 1,850 2,211 2,615 
主营收入同比 35.86% 10.18% 19.51% 18.26% 

净利润(百万元) 81 86 109 136 
净利同比 15.71% 6.17% 26.74% 24.77% 
EPS(元) 0.43 0.47 0.38 0.48 
PE(倍) 75.56 71.17 56.15 45.00 
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中性 (首次) 评级： 

电 气 设 备 　 “双轮驱动、三足鼎立”开始发力 

--国电南自增发获准公告点评 

事件： 

公司实际控制人-中国华电集团公司于 5 月 26 日接到国务院国有资

产监督管理委员会有关批复文件，同意公司此次非公开发行股票的

方案。增发计划为向不超过 10 名基金等机构投资者增发不超过 
4600 万股股票，价格不低于 21.55 元，募集资金不超过 7.8 亿元 

投资要点： 

 本次募集资金缓解了公司流动资金紧缺的局面:公司10年第一

季度资产负债率为67.6%，高于行业平均水平。公司应收账款

15亿，而货币资金只有1.4亿元，较长的结算期限制了公司投资

运营的空间，本次募集资金使公司获得了亟需的资金，对公司

在智能电网方面的技术发展和突破有着重要意义。 

 涉及热门领域，强化公司战略方向：本次增发项目涉及电力自

动化、新能源、一次设备智能化三个领域。公司本身在智能电

网研发中是具有先发优势的，本次增发将进一步强化公司在变

电站、配电和电厂自动化的优势地位，并且向新的领域如风电

机组控制系统及变流器、电子互感器、智能开关和智能一次设

备在线监测系统等延伸。项目税后投资回报率均超过 20%，达

产后，净利润共增加 2.6 亿元，将近 2009 年公司净利润的 3

倍。 

 “双轮驱动、三足鼎立”开始发力：公司今年进入“内涵、外

延”跨越式发展期，发展战略由“1+4+1”调整为“双轮驱动、

三足鼎立”，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。今年公司在子公司整合方面

全面提速，最近组建了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，另外投资了投资设立国电南自(扬州)电力自动

化有限公司。本次整合主要目的为公司旧业务的规划统一，以

及对新业务新方向的积极扩展，为公司三大战略方向打下了坚

实基础，我们对公司整合的力度和决心报以乐观的态度。 
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 投资策略：公司为国内最大的电力系统静态保护、成套自动化设备、电力测试仪表公司，公司

的现有业务以及公司战略发展方向，将受益于未来智能电网和节能减排领域的发展成熟。公司

的前瞻性的眼光和内部整合力度为公司亮点所在。预计公司10、11年的每股收益分别为0.38、

0.48元，对应相对估值分别为59、45倍。考虑到行业平均市盈率现为28倍左右，给予公司20%

的行业内优势企业的溢价，其合理PE应在34倍左右，公司目前股价已经基本反应了市场对公司

的预期，故给予公司“中性”评级。 

 

 风险提示： 

1.应收账款发生坏账的风险 

2.募集资金未能及时到位风险。 

 

表 1: 国电南自增发募集资金项目 

序号 项目名称 项目投资总额(万元) 

1 智能变电站自动化系统及电子式互感器 15200 

2 智能配电网自动化系统及智能开关 12100 

3 智能用电自动化系统 12000 

4 大功率风电机组控制系统及变流器 10000 

5 大功率高压变频调速系统 9000 

6 智能电厂自动化系统 7700 

7 智能一次设备在线监测系统 12000 

 总计 78000 

 

表 2: 公司营业收入预测和毛利率假设 

产品（单位：百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 714 782 973 1148 1378 

同比增长 15.79% 9.52% 24.42% 18% 20% 电网自动化 

毛利率 28.10% 26.36% 29.15% 29% 30% 

营业收入 383 368 419 461 507 

同比增长 7.53% -1.86% 13.86% 10% 10% 电厂自动化 

毛利率 25.94% 21.89% 20.94% 21% 20% 

营业收入 107 116 155 178 196 

同比增长 - 8.55% 33.62% 15% 10% 水电自动化 

毛利率 - 23.74% 22.14% 23% 23% 

营业收入 98 321 226 339 441 

同比增长 - 226.00% -29.60% 50% 30% 工业自动化 

毛利率 - 27.98% 31.86% 28% 28% 

营业收入 41 43 77 85 93 

同比增长 - 3.64% 79.07% 10% 10% 其他 

毛利率 - 12.90% 11.36% 11% 11% 

营业收入 1,236 1679 1,850 2,211 2,615 

同比增长 2.78% 35.86% 10.18% 19.51% 18.26% 合计 

综合毛利率 25.40% 24.89% 26.29% 26.01% 26.52% 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


