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战略转型带动公司跨越式发展 

事件描述 

我们近日调研了国电南自，与公司证券部负责人做了交流。我们认为公司具有长线投资价值，要点如下： 

 公司升级为华电集团二级单位，经营战略转变，“8661”目标引领公司高速发展 

 传统业务增长稳定，工业自动化增长迅速 

 与中国西电合作设立西电南自，抢占智能一次设备先机 

 定向增发募投项目进展顺利，多个项目有望在 2011 年进入丰收期 

我们预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为 0.37、0.56、0.88 元，对应当前股价的 PE 为 46、30、19 倍，给予国电

南自“谨慎推荐”的评级。 

 

事件评论 

 

第一，公司升级为华电集团二级单位，经营战略转变，“8661”目标引领公司高速发展 

2010 年，华电集团提升了国电南自行政级别至二级单位，公司发展迈入崭新阶段。调整的意义主要有两方面，一是以

前由于大股东南自厂的上级单位华电工程与国电南自发展经营不一致的矛盾不复存在，公司可以更加自主地发展；二

是公司可以直接得到华电集团的支持，对公司的电厂、新能源，以及相关业务都有极大裨益。公司经营战略调整为“三

足鼎立”，即电力自动化、新能源和节能减排、智能一次设备，符合当前发展方向。 

公司的经营目标是到 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%（即“8661”

目标）。随着 2011 年智能电网建设进入第二阶段，华电集团在电厂业务以及新能源业务给予公司大力支持，公司各项

业务的市场都得到有力的保障。因此，我们认为公司如期甚至超额完成经营目标是大概率事件。 

公司 2009 年全年累计订货 22.91 亿元，收入 18.96 亿元，利润 1.138 亿。对应 2013 年的发展目标，公司订货和收入

的复合增长率约 33%，净利润的符合增长率达 50%。考利到 2010 年公司进行完整合后需要一定的磨合期，并且非公

开增发的募投项目都已研发完毕进入试运行阶段，2011 年有望进入收获期。我们认为公司 2010 年的业绩增长不会很

明显，业绩增速主要将在 2010 年以后体现。 
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图 1：2009 年-2013 年国电南自经营情况预测（亿元） 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第二，传统业务增长稳定，工业自动化增长迅速 

目前构成公司主业收入的四大板块中，增速最快的是工业自动化，主要包括轨道交通和安防系统，预计今年增长 40%。 

轨道交通自动化主要围绕电气化工程综合自动化开展，包括远动系统、综自系统、视频监控系统、交直流系统、SCADA

系统等。09 年公司的轨道交通业务营业收入 10340 万、净利润 2375.77 万。今年预计有 10 条左右的轨道交通自动化

系统招标，主要集中在下半年，上半年仅两条。我们预计轨道交通业务今年全年增长 40%。 

公司信息安防系统的收入来自控股子公司南自信息技术有限公司，南自信息发展迅速，2008 和 2009 年连续两年获得

“中国安防十大民族品牌”。09 年收入 11681 万，净利润 1016 万，中标一系列重大工程，如国庆 60 周年天安门天安

门广场视频监控系统等。目前公司规模远小于海康威视等龙头企业，但能与这些企业共同荣膺十大民族品牌，我们认

为南自信息未来发展空间巨大。我们预计今年安防业务同比增长 40%左右。 

图 2：2008 年-2012 年中国安防视频监控行业市场预测 
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资料来源：长江证券研究部 
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目前收入占比最大的是电网自动化业务，由于国家电网上半年完成电网建设与改造投资 824.03 亿元，完成智能电网

投资 15.15 亿元，投资总额比去年同期下降不少。因此我们预计今年电网自动化业务增长 10%左右。在数字化变电站

试点建设中，公司不论从市场份额、还是技术都位居行业前列。公司承建的 550kV 桂林数字化变电站提供全套二次设

备，这是国内唯一一座全部由同一家企业提供全套二次设备的数字化变电站。所采用的电子互感器、智能组件等设备

完全自主生产。第二批 69 座数字化变电站最快将于今年四季度开始招标，随着 2011 年智能电网进入全面推进阶段，

我们认为公司电网自动化业务将有明显增长。 

图 3：2004 年-2010 年 H1 国家电网投资规模（亿元） 
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资料来源：国家电网，长江证券研究部 

 

电厂自动化板块主要分为电气专业、节能减排专业、热工自动化专业、水处理环保和辅控专业。今年火电装机增速约

为 8%，我们认为公司电厂监控和热工自动化业务受到火电建设增速放缓的影响，今年增幅不会太大。静电除尘和高

压变频器都是电厂节能减排技改的重要内容，考虑到“十一五”节能减排指标的压力，我们认为这两项业务将有较大

幅度增长，下半年高压变频器业务有望取得来自华电集团的较大订单。综合来看，我们预计电厂自动化业务增长 10%。 

水电自动化中的水利水电业务竞争非常激烈，主要竞争对手包括南瑞集团、水科院，毛利率预计将有所下降。但随着

今年水电项目审批力度加大、南水北调工程的进展。公司大坝、水情水调业务会有较快增长，我们预计水电自动化全

年增长 15%左右。 

 

第三，与中国西电合作设立西电南自，抢占智能一次设备先机 

公司与中国西电合作设立西电南自，公司将建在扬州产业园，国电南自占 45%的股权。中国西电提供市场支持，以及

一次设备产品的技术支持；国电南自提供二次设备产品技术支持、生产制造支持。西电南自生产的智能设备组件将与

中国西电的变压器、断路器等一次设备配套销售。一二次设备生产商合作生产智能一次设备在国内尚属创举，智能一

次设备适应未来智能变电站需求，是今后的发展方向，这种合作模式将使得公司取得行业领先地位。我们预计 11 年

可以较大幅度贡献收入。 

智能一次设备主要有三部分组成：高压设备、传感器/执行器、智能组件。智能组件通过传感器或/和执行器，与高压

设备形成有机整体，实现与宿主设备相关的测量、控制、计量、监测、保护等全部或部分功能。智能一次设备是智能

变电站的基础，目前数字化变电站试点中都要求主设备具有在线监测功能。 
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第四，定向增发募投项目进展顺利，多个项目有望在 2011 年进入丰收期 

本次定向增发是公司上市以来的首次融资，预计将于年内完成。募投项目也已展开，我们认为结合公司在数字化变电

站中的积极探索，带动多项募投项目。我们认为，随着 2011 年智能电网建设第二阶段的到来，公司募投项目中智能

电网业务将有明显增长。此外，公司的风电控制系统和变流器已经在华电集团的风场进行试运行，风电并网标准有望

于 2011 年初公布，届时公司风电相关产品将充分享受关键零部件进口替代进程。 

表 1：国电南自非公开增发募投项目统计 

项目名称 投资总额（万元） IRR 建设期（年） 产能 

智能变电站自动化系统

及电子式互感器 
15249 28.27% 2 400 套智能变电站系统、3000 只电子式互感器 

智能配电网自动化系统

及智能开关 
12127 25.29% 2 20 套智能配电网自动化系统、8000 套智能配电开关设备

智能用电自动化系统 12018 22.79% 2 
10 套智能用电自动化系统主站、1000 套电能采集管理系统

中断、5000 套符合管理终端、300000 只智能电表 

大功率风电机组控制系

统及变流器 
10067 23.24% 2 

200 套 2.5MW 及以上风电机组控制系统、200 套 1.5MW

及以上系统 

大功率高压变频调速系

统 
9030 26.10% 1 100 套大功率高压变频调速系统 

智能电厂自动化系统 7741 29.60% 2 4 套 600MW 机组智能电厂自动化系统 

智能一次设备在线监测

系统 
12000 22.50% 2 

1000 套变压器在线监测系统、3000 套高压气体绝缘开关、

200 套高压容性设备在线监测系统 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

我们预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为 0.37、0.56、0.88 元，对应当前股价的 PE 为 46、30、19 倍，我们给予

国电南自“谨慎推荐”的评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1896 2156 2981 4167 货币资金 90 216 298 417 

营业成本 1398 1594 2182 3028 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 498 562 799 1138 应收账款 1516 1728 2390 3340 

％营业收入 26.3% 26.1% 26.8% 27.3% 存货 423 482 659 915 

营业税金及附加 13 15 21 29 预付账款 99 112 154 214 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 219 191 264 369 流动资产合计 2129 2539 3503 4889 

％营业收入 11.5% 8.9% 8.9% 8.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 155 176 243 340 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 长期股权投资 262 262 262 262 

财务费用 53 41 29 23 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.8% 1.9% 1.0% 0.6% 固定资产合计 456 455 448 439 

资产减值损失 12 8 39 55 无形资产 155 147 140 133 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 2 2 2 2 

投资收益 22 0 0 0 递延所得税资产 19 2 8 11 

营业利润 68 131 204 322 其他非流动资产 -90 -90 -90 -90 

％营业收入 3.6% 6.1% 6.9% 7.7% 资产总计 2932 3317 4272 5645 

营业外收支 74 13 50 80 短期贷款 725 864 199 641 

利润总额 142 144 254 402 应付款项 844 962 1316 1827 

％营业收入 7.5% 6.7% 8.5% 9.7% 预收账款 160 182 252 352 

所得税费用 28 29 50 80 应付职工薪酬 3 3 5 6 

净利润 114 116 204 322 应交税费 9 10 16 25 

其他流动负债 51 57 78 109 归属于母公司所有者

的净利润 89.3 104.1 183.7 290.3 流动负债合计 1793 2078 1866 2960 

少数股东损益 25 12 20 32 长期借款 100 100 100 100 

EPS（元/股） 0.31 0.37 0.56 0.88 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 8 8 8 8 

经营活动现金流净额 20 114 -107 -165 负债合计 1902 2186 1974 3068 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

924 1012 2160 2406 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 107 119 139 171 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1031 1131 2299 2578 

固定资产投资 -135 -72 -80 -92 负债及股东权益 2932 3317 4272 5645 

其他 -23 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -158 -72 -80 -92  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.315 0.367 0.557 0.880 

股权融资 1 0 991 0 BVPS 4.88 5.35 11.41 12.72 

银行贷款增加（减少） 201 139 -666 442 PE 53.08 45.55 29.98 18.97 

筹资成本 123 -56 -56 -67 PEG 1.10 0.95 0.62 0.39 

其他 -246 0 0 0 PB 3.42 3.12 1.46 1.31 

筹资活动现金流净额 79 83 270 376 EV/EBITDA 34.03 21.75 14.48 11.19 

现金净流量 -59 126 83 119 ROE 9.7% 10.3% 8.5% 12.1%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


