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跨越式发展不是梦 
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2010 年 5 月 29 日，参加了国电南自 2010 年第四次临时股东大会。会议就组建南京国电南自电网自动化有

限公司、组建南京国电南自电厂自动化有限公司、投资成立国电南自(扬州)电力自动化有限公司三个事项进行投

票表决并顺利通过。会后与公司管理层进行了交流。 
················································································································································································ 

交流内容要点： 
 2007～2009 年三年间在“1+4+1”发展战略指导下，成功实现内部整合。 

2007 年南自总厂旗下有 50 多家子公司，很多子公司存在内部员工持股现象，子公司之间存在较多的同业竞

争，在此局面下，领导层决定先关起来门解决内部问题，通过对南自总厂旗下子公司众多产品的调研，公司

提出了“1+4+1”发展战略，实施公司及南自总厂内部整合。三年间，通过资产注入、资产整合等多种方式成功

解决了公司内部大部分问题。到 2009 年底，国自总厂资产已全部注入国电南自，国电南自旗下有 5 家分公司

（主营业务），25 家子公司。 

 内部整合基本完毕后，从 2010 年起实施“两轮驱动、三足鼎立、创新管理、跨越发展”战略，公司开始扩张式、

跨越式发展阶段。 

在“1+4+1”战略指导下，三年时间基本完成了内部整合问题。2009 年底，领导层对行业内外众多企业进行密

集调研和学习，到 2010 年初，确定了公司新的发展战略和发展目标，即“两轮驱动、三足鼎立、创新管理、

跨越发展”的发展战略和 2013 年实现“8661”以及“十二五”期间成为过百亿企业的发展目标（“8661”目标是到

2013 年，实现年订货 80 亿，营业收入 60 亿，利润 6 个亿，净资产收益率超过 10%）。公司将开始扩张式、

跨越式发展阶段。 

 公司升级为华电集团二级单位，并成为集团公司未来主营板块之一，集团对公司发展给予厚望，并将大力支

持公司发展。 

2010 年前，华电集团主营方向为“发电、金融、煤炭”，在此背景下，华电集团曾计划将华电工程（集团）

有限公司（当时的国电南自直接行政管理人，以下简称“华电工程”）通过装入国电南自上市，后由于郑州划

拨地转让出让地未能按期实现，造成本次定向增发中止，随后，华电集团定位国电南自、华电工程独立发展

壮大。2010 年，华电集团提升了国电南自行政级别至二级单位，归属于华电集团直接管理，华电集团也调整

集团主营方向为四大块“发电、金融、工程、制造”，其中“工程”指华电工程、“制造”指国电南自。新的历史背

景下，集团对公司的发展给予厚望，并将大力支持公司发展。 

 定向增发只是公司实施跨越式发展的开始。 

公司从 1999 年上市以后，尚未进行过扩张式的增发，2008 年唯一一次增发是解决南自总厂资产注入问题，

不过，公司仍然能够年年分红。这次智能电网、新能源、节能减排等新兴产业发展机会难得，在内部整合完

成的基础上，公司抓住这样有利机会，实现公司跨越式发展。所以，这次增发项目瞄准智能电网、新能源及
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节能减排等，是公司实现跨越式发展的一个开始。 

 关于创新管理 

实施跨越式发展，扩张是关键，但管理是根本，需要解放思想，创新管理，激发公司员工的积极性。目前国

有企业股权激尚不现实，但可以在其它方面做好很多良好的创新管理模式，比如公司成立南京国电南自电网

自动化有限公司、南京国电南自电厂自动化有限公司是内部整合的深化，通过资产重组将电网、电厂分公司

变子公司，扩大主营业务自主经营权，加快市场拓展，是“1+4+1”战略向“三足鼎立”战略具体体现，同时也利

于公司朝着集团化方向发展。 

 关于“8661”经营目标实现的保障 

实施跨越式发展存在一定难度，但公司对 8661 的实现有信心，一方面是华电集团的要求，一方面是自身发展

的要求。整合后的公司结构清晰，不存在大的制度和政策上的约束问题，公司将充分利用品牌和上市平台优

势，加快新技术、新产品的独立或合作开发，借助“南自”品牌迅速占领市场，公司积极和相关企业合作开拓海

外市场，如西电集团、北京全三维；公司建立扬州智能电力设备产业园，占地 500 多亩，一部分用于产能扩

张，一部分用于合作开发。目前，公司与重庆海吉在产业园合资成立子公司开发在线状态检测系统，未来，

公司还将在更多企业合作共同打造智能电网技术体系。通过内部与外部扩张相结合模式，确保“8661”经营目标

的实现。 

投资评级： 
 给予公司“强烈推荐”评级 

综合考虑公司的历史及目前的公司结构、管理等多方面因素，我们认为公司跨越式发展是有保障的，内部整

合的完成为扩张式发展奠定了基础，增发项目提供了多个业绩增长点，积极向外多方合作也将加快扩张计划。

我们预计公司 2010～2011 年 EPS 为 0.34/0.69/1.05，对应的 PE 为 63.3/31.4/20.6 倍，给予公司“强烈推荐”
评级。 

图 1：盈利预测简表 

项目 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 1,896 2,263 3,192 4,409

YOY 12.9% 19.4% 41.1% 38.1%
净利润(百万元) 89 121 243 370

YOY 10.5% 35.1% 101.7% 52.2%
每股收益(元) 0.31 0.34 0.69 1.05
每股净资产(元) 4.0 3.6 4.1 5.0
市盈率(倍) 68.8 63.3 31.4 20.6
市净率(倍) 5.5 6.0 5.2 4.3
净资产收益率 10.1% 10.8% 18.8% 23.8%  
数据来源：第一创业研究所整理 
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主要财务指标预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2,129 2,769 2,984 3,339 营业收入 1,896 2,263 3,192 4,409
  货币资金 90 487 432 417  减:营业成本 1,398 1,652 2,310 3,168
  交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 13 16 22 31
  应收款项 1,518 1,670 1,753 1,841  销售费用 219 261 369 509
  预付款项 99 108 119 143  管理费用 155 185 229 272
  存货 423 504 679 938  财务费用 53 58 12 13
  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 12 11 12 13
非流动资产 804 971 1,092 1,192  加:公允价值变动收益 0 0 0
  长期投资及金融资产 195 195 195 195   投资收益 22 2 2 2
  投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 142 82 241 406
  固定资产 335 469 539 593  加:营业外收入 75 79 83 87
  在建工程 78 102 142 178  减:营业外支出 1 0 0
  无形资产 175 184 193 203 利润总额 142 161 324 493
  其他非流动资产 21 22 23 24  减:所得税费用 28 24 49 74
资产总计 2,932 3,740 4,075 4,531 净利润 114 136 275 419
流动负债 1,893 2,365 2,505 2,663  归属母公司净利润 89 121 243 370
  短期借款 625 563 591 620  少数股东损益与调整 25 16 32 49
  应付账款 642 706 776 854 EPS（元） 0.31 0.34 0.69 1.05
  预收帐款 160 168 177 185
  其他 164 706 716 734 主要财务比率

长期负债 108 109 110 111 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  长期借款 100 100 100 100 成长能力

  其他 8 9 10 11  营业收入 12.9% 19.4% 41.1% 38.1%
负债合计 2,001 2,474 2,615 2,774  营业毛利 19.1% 22.7% 44.5% 40.7%
 少数股东权益 107 107 107 107  EBIT 11.7% 12.3% 53.5% 50.8%
  股本 284 353 353 353  净利润 10.5% 35.1% 101.7% 52.2%
  资本公积 356 356 356 356 获利能力

  留存收益 41 41 41 41  毛利率 26.3% 27.0% 27.6% 28.2%
股东权益合计 1,125 1,266 1,461 1,757   EBIT/收入 10.3% 9.7% 10.5% 11.5%
负债和股东权益 3,127 3,740 4,075 4,531  净利率 6.0% 6.0% 8.6% 9.5%

 ROE 10.1% 10.8% 18.8% 23.8%
现金流量表  ROIC 8.4% 9.6% 13.3% 17.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 20 49 115 168  资产负债率 64.0% 66.2% 64.2% 61.2%
  净利润 114 121 243 370  利息保障倍数 3.69 3.77 28.92 39.63
  折旧摊销 40 31 38 42  速动比率 0.90 0.96 0.92 0.90
  财务费用 -169 -152 -83 -88  经营现金流/当期债务 0.01 0.02 0.04 0.06
  投资损失 -47 64 71 78 营运能力

  存货减少 39 -82 -175 -259  总资产周转率 0.65 0.61 0.78 0.97
  其它 0 0 0 0  应收账款天数 292.2 269.3 200.5 152.4
投资活动现金流 -158 -196 -169 -176  存货天数 110.3 111.4 107.3 108.1
  资本支出 -139 -153 -122 -135 每股指标（元）

  长期投资 0 0 0 0  EBIT/股本 0.69 0.62 0.95 1.43
  其他 -19 -43 -47 -41  每股经营现金流 0.07 0.14 0.33 0.48
筹资活动现金流 79 543 -1 -7  每股净资产 3.96 3.59 4.14 4.98
  债务融资 201 -163 28 30 估值比率

  权益融资 1 780 0 0   P/E 68.8 63.3 31.4 20.6
  其它 -123 -74 -29 -37   P/B 5.5 6.0 5.2 4.3
汇率变动影响 0 0 0 0   P/S 3.2 3.4 2.4 1.7
现金净增加额 -59 397 -55 -15   EV/EBITDA 28.9 31.4 21.2 14.5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

0

0
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 
谨慎推荐 预计6个月内，股价表现优于市场指数10-20%之间 
中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

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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