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国电南自（600268SH）： 

三足鼎力全面布局，管控模式转变提高公司运行效率 

公司点评报告        评级：买入（维持）     2010 年 8 月 9 日 

 营收同比增长 7.6%，净利润同比增长 27.43% 

2010 年 1-6 月份，国电南自实现营业收入 8.92 亿元，同比增长 7.60%，归属于母

公司净利润 1955 万元，同比增长 27.43%，销售毛利率 27.97%，同比提高 0.86%。

实现订单 15.62 亿元，同比增长 14%，其中电网自动化公司实现订货 7.64 亿元，

电力自动化公司实现订货 2.15 亿元，新能源及节能减排业务实现订货 1.38 亿元，

水电自动实现订货 9299 万元，轨道交通工程公司实现订货 9774 万元，信息技术公

司实现订货 1.55 亿元。 

 工业自动化保护设备和电厂自动化保护设备增长较快 

分业务来看，工业自动化保护设备营收增长 47.44%，毛利率 30.73%，减少 3 个百

分点；电厂自动化保护设备营收增长 32.30%，毛利率 27.54%，增加 2.4 个百分点；

电网自动化保护设备营收下降 12.18%，毛利率 28.24%，增加 1.39 个百分点；水

利水电营收增长 18.43%，下降 1.72 个百分点。 

 首次中标百万机组核电站辅机程控项目 

电力自动化公司中标广西防城港核电厂一期 LOT29（除盐水站）控制系统及过程仪

表设备，这是公司首次中标百万机组核电站辅机程控项目，为今后公司进入核电行

业奠定基础。 

 光伏逆变器和超大功率变频器取得重大突破 

公司承接宁夏大唐国际青铜峡光伏并网电站项目，标志着公司在超大功率光伏并网

逆变器的设计和应用领域取得重大突破，该项目确立了公司在国内太阳能应用领域

的领先地位，为后续抢占太阳能市场奠定了重要基础。目前，超大容量级联型高压

变频器（6kV/5MW）、10kV 变频器等产品已进入试运行阶段即将进行批量生产。 

另外，公司中标新疆众和股份有限公司电子材料循环经济产业化项目配套 2×

150MW 热电联产机组锅炉补给水处理系统工程。该工程是公司承接的第一套全膜

法锅炉补给水处理系统，标志着公司水处理专业水平又迈上了一个新台阶。 

 上半年中标 5个高铁项目 

上半年，公司加大在轨道交通（高速铁路、地铁、城市轻轨）等基础设施投资的重

大机遇，在轨道交通自动化市场取得了良好成绩，中标的重大项目包括铁路牵引供

电综合自动化系统、综合自动化系统，五个高铁项目（沪杭配电所综合自动化系统、

哈大客运专线变电所综合自动化系统和配电所自动化系统、宁杭客运专线综合自动

化系统和配电所自动化系统）、武汉轨交二号线电力监控系统、沈阳二号线电力监

控系统、苏州地铁综合自动化系统。 

 继续推进内部管控模式转变，进一步提高管理效率 

2010 年起公司积极推进内部管控模式的转变，即从分公司（事业部）体制转变为

母子公司制。管控模式的转变将进一步提高管理效率和运营效率，降低管理成本，

确保公司战略目标的实现。 
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基本资料 

总股本（百万）：   284 

流通股（百万）：   265 

总市值（亿）：     54.5 

10 年 EPS（元）：  0.39 

10 年 BVPS（元）：3.52 

资产负债率：      69.25% 
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2010-08-09              三足鼎力全面布局，管控模式转变提高公司运行效率 

 预计 2010 年 EPS0.39 元，维持“买入”评级，目标价 30元 

预计公司 2010 年、2011 年、2012 年的 EPS 分别为 0.39 元、0.56 元、0.88 元，

维持“买入”评级，目标价 30 元。 

表 1、主营业务营收和毛利预测 

（营业收入 百万元） 2007  2008  2009  2010E 2011E 2012E 

电网自动化保护设备 821  782  973  1,137  1,454  1,874  

yoy(%)  -4.80% 24.55% 16.79% 27.89% 28.92% 

电厂自动化保护设备 374  368  419  486  583  676  

yoy(%)  -1.86% 13.96% 16.00% 20.00% 16.00% 

水利水电自动化保护设备 107  116  155  187  217  249  

yoy(%)  8.55% 33.37% 20.46% 16.38% 14.56% 

工业自动化保护设备 98  321  225  290  367  462  

yoy(%)  225.89% -29.73% 28.70% 26.45% 25.87% 

智能化一次设备     150  450  

yoy(%)      200.00% 

新能源节能减排     300  550  

yoy(%)      83.33% 

其他 41  43  77  81  85  90  

yoy(%)  3.64% 80.16% 5.00% 5.00% 5.00% 

主营业务收入 1,442  1,629  1,850  2,181  3,157  4,351  

yoy(%)  12.94% 13.56% 17.88% 44.74% 37.85% 

其他业务收入 46  50  46  48  51  53  

yoy(%)  8.43% -7.50% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业收入 1,488  1,679  1,896  2,229  3,207  4,404  

yoy(%)  12.80% 12.94% 17.56% 43.88% 37.33% 

（营业成本 百万元） 2007  2008  2009  2010E 2011E 2012E 

电网自动化保护设备 594  576  690  804  1,028  1,328  

电厂自动化保护设备 279  287  331  389  471  549  

水利水电自动化保护设备 78  89  121  146  172  198  

工业自动化保护设备 69  231  154  206  261  329  

其他 35  37  69  72  76  80  

智能化一次设备     113  338  

新能源节能减排     231  424  

主营业务成本 1,055  1,220  1,364  1,618  2,351  3,245  

其他业务成本 40  41  35  36  38  40  

营业成本 1,095  1,261  1,398  1,654  2,389  3,285  

（毛利率） 2007  2008  2009  2010E 2011E 2012E 

电网自动化保护设备 27.68% 26.36% 29.15% 29.25% 29.30% 29.15% 

电厂自动化保护设备 25.53% 21.89% 20.94% 19.89% 19.16% 18.76% 
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2010-08-09              三足鼎力全面布局，管控模式转变提高公司运行效率 

水利水电自动化保护设备 26.78% 23.74% 22.14% 21.75% 20.94% 20.42% 

工业自动化保护设备 29.53% 27.98% 31.86% 29.14% 28.97% 28.85% 

其他 15.36% 12.90% 11.36% 11.00% 11.00% 11.00% 

智能化一次设备     25.00% 25.00% 

新能源节能减排     23.00% 23.00% 

主营业务毛利率 26.83% 25.13% 26.29% 25.83% 25.52% 25.42% 

其他业务毛利率 13.53% 17.11% 24.75% 25.00% 25.00% 25.00% 

综合毛利率 26.42% 24.89% 26.25% 25.81% 25.51% 25.42% 

数据来源：湘财证券研究所 
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财务和估值数据摘要 财务分析和估值指标汇总

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1235.79 1678.89 1896.14 2229.20 3207.27 4404.42 收益率

    增长率 (%) 2.78% 35.86% 12.94% 17.56% 43.88% 37.33%         毛利率 25.40% 24.89% 26.25% 25.81% 25.51% 25.42%

归属母公司股东净利润 70.25 80.91 89.31 111.69 159.22 250.53         三费/销售收入 20.46% 21.27% 22.49% 21.00% 19.83% 18.22%

    增长率 (%) 1.24% 15.17% 10.39% 25.05% 42.56% 57.34%         EBIT/销售收入 8.50% 7.15% 7.49% 7.63% 7.55% 8.46%

每股收益(EPS) 0.247 0.285 0.315 0.393 0.561 0.883         EBITDA/销售收入 10.34% 9.12% 9.59% 11.27% 10.08% 10.30%

每股股利(DPS) 0.094 0.094 0.100 0.126 0.179 0.282         销售净利率 7.34% 6.14% 6.01% 6.34% 6.24% 7.02%

每股经营现金流 0.475 0.276 0.256 -0.178 -2.112 -0.153 资产获利率

销售毛利率 25.40% 24.89% 26.25% 25.81% 25.51% 25.42%         ROE 10.67% 9.32% 9.67% 11.17% 14.37% 19.60%

销售净利率 7.34% 6.14% 6.01% 6.34% 6.24% 7.02%         ROA 5.91% 4.64% 4.86% 4.62% 4.61% 5.85%

净资产收益率(ROE) 10.67% 9.32% 9.67% 11.17% 14.37% 19.60%         ROIC 15.42% 21.97% 15.74% 5.15% 6.74% 8.26%

投入资本回报率(ROIC) 15.42% 21.97% 15.74% 5.15% 6.74% 8.26% 增长率

市盈率(P/E) 77.58 67.36 61.02 48.80 34.23 21.75         销售收入增长率 2.78% 35.86% 12.94% 17.56% 43.88% 37.33%

市净率(P/B) 8.28 6.28 5.90 5.45 4.92 4.26         EBIT 增长率 -12.55% 14.34% 18.23% 19.83% 42.29% 53.88%

股息率(分红/股价) 0.005 0.005 0.005 0.007 0.009 0.015         EBITDA 增长率 -11.81% 19.81% 18.71% 38.22% 28.63% 40.35%

        净利润增长率 9.96% 13.61% 10.46% 24.14% 41.67% 54.43%

报表预测         总资产增长率 10.32% 45.66% 12.78% 26.17% 42.64% 21.11%

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E         股东权益增长率 6.95% 31.80% 6.44% 8.22% 10.83% 15.38%

        营业收入 1235.79 1678.89 1896.14 2229.20 3207.27 4404.42     经营营运资本增长率 25.19% 28.11% 7.02% 24.17% 74.45% 19.97%

  减: 营业成本 921.87 1261.02 1398.35 1653.83 2389.17 3284.88 资本结构

        营业税金及附加 9.77 10.96 13.23 15.60 22.45 30.83         资产负债率 58.24% 62.39% 64.68% 69.25% 75.70% 76.43%

        营业费用 150.07 179.84 219.00 245.21 336.76 440.44         投资资本/总资产 42.38% 43.30% 54.12% 57.51% 58.46% 54.72%

        管理费用 65.50 123.04 154.73 173.88 243.75 308.31         带息债务/总负债 12.56% 16.66% 33.10% 38.48% 44.89% 40.45%

        财务费用 37.23 54.28 52.72 49.06 55.39 53.74         流动比率 1.86 1.54 1.20 1.10 1.07 1.10

        资产减值损失 1.78 5.10 11.67 5.00 5.00 5.00         速动比率 1.50 1.24 0.96 0.85 0.84 0.85

  加: 投资收益 3.21 2.10 21.94 4.00 5.00 6.50         股利支付率 37.80% 32.82% 31.78% 32.00% 32.00% 32.00%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 62.20% 67.18% 68.22% 68.00% 68.00% 68.00%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率

        营业利润 52.78 46.73 68.38 90.62 159.74 287.73         总资产周转率 0.70 0.65 0.65 0.61 0.61 0.69

  加: 其他非经营损益 52.22 73.31 73.56 75.00 75.00 75.00         固定资产周转率 7.18 8.46 5.66 6.40 11.32 20.16

        利润总额 105.00 120.05 141.94 165.62 234.74 362.73

  减: 所得税 14.24 16.94 28.05 24.24 34.46 53.43         应收账款周转率 1.41 1.32 1.35 1.25 1.15 1.26

        净利润 90.75 103.10 113.89 141.38 200.28 309.29         存货周转率 3.41 3.28 3.31 2.71 2.71 2.81

  减: 少数股东损益 20.51 22.20 24.58 29.69 41.06 58.77 业绩和估值指标 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        归属母公司股东净利润 70.25 80.91 89.31 111.69 159.22 250.53         EBIT 105.00 120.05 141.94 170.09 242.02 372.42

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E         EBITDA 127.80 153.12 181.76 251.23 323.16 453.55

        货币资金 131.18 130.63 95.08 22.29 32.07 44.04         NOPLAT 46.37 40.79 51.36 81.43 142.72 253.78

        应收和预付款项 1000.25 1447.89 1616.50 2050.84 3226.87 4021.32         净利润 70.25 80.91 89.31 111.69 159.22 250.53

        存货 270.17 384.10 422.50 611.14 882.09 1170.96         EPS 0.247 0.285 0.315 0.393 0.561 0.883

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         BPS 2.319 3.057 3.254 3.521 3.903 4.503

        长期股权投资 137.36 159.21 194.67 194.67 194.67 194.67         PE 77.58 67.36 61.02 48.80 34.23 21.75

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         PEG 4.64 2.66 1.49 2.02 0.82 0.40

        固定资产和在建工程 178.45 284.69 412.84 648.05 783.26 818.48         PB 8.28 6.28 5.90 5.45 4.92 4.26

        无形资产和开发支出 59.07 173.74 177.42 156.07 134.72 113.37         PS 4.41 3.25 2.87 2.44 1.70 1.24

        其他非流动资产 0.36 7.92 0.00 0.00 0.00 0.00         PCF 40.39 69.54 74.95 -107.73 -9.09 -125.09 

        资产总计 1776.84 2588.18 2919.02 3683.06 5253.69 6362.84         EV/EBIT 33.27 32.37 30.22 27.94 23.12 15.67

        短期借款 130.00 269.00 625.00 881.53 1685.41 1867.06         EV/EBITDA 27.33 25.38 23.60 18.91 17.32 12.87

        应付和预收款项 624.47 1005.43 1055.45 1513.59 2146.01 2850.89         EV/NOPLAT 75.34 95.28 83.52 58.36 39.21 23.00

        长期借款 280.00 340.00 100.00 100.00 100.00 100.00         EV/IC 4.64 3.47 2.72 2.24 1.82 1.68

        其他负债 0.44 0.44 107.71 55.44 45.44 45.44         ROIC-WACC 15.42% 21.97% 15.74% 4.96% 6.48% 7.96%

        负债合计 1034.92 1614.88 1888.17 2550.57 3976.87 4863.40         股息率 0.005 0.005 0.005 0.007 0.009 0.015

        股本 177.00 189.24 189.24 189.24 189.24 189.24

        资本公积 245.31 360.10 356.06 356.06 356.06 356.06

        留存收益 236.08 318.40 378.35 454.30 562.57 732.93

        归属母公司股东权益 658.39 867.73 923.65 999.60 1107.87 1278.23

        少数股东权益 83.53 105.57 107.20 136.89 177.95 236.71

        股东权益合计 741.93 973.30 1030.85 1136.49 1285.82 1514.94

        负债和股东权益合计 1776.84 2588.18 2919.02 3687.06 5262.69 6378.34

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        经营性现金净流量 134.95 78.38 72.72 -50.59 -599.61 -43.57

        投资性现金净流量 -20.27 -187.34 -158.21 -238.52 -136.25 -36.25

        筹资性现金净流量 -36.72 116.46 78.83 216.32 745.64 91.79

        现金流量净额 77.96 7.50 -6.67 -72.79 9.78 11.97
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 

 

 

 

 


