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国电南自（600268） 电气部件与

—中报点评

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 19.20 元

中报情况： 
2010年上半年，公司实现营业收入8.92亿元，与上年同期相比增长了7.60%；

实现利润总额4289.75万元，与上年同期相比增长了1.82%；实现净利润

2986.27万元，与上年同期相比增长了22.26%，其中归属母公司的净利润达

到1955.49万元，与上年同期相比增长了27.43%。上半年公司实现订货15.62

亿元，与上年同期相比增长了14.01％。 

 

点评： 
 公司各项业务指标均有优良表现，订单超过去年同期的 13.76 亿元。

毛利率较去年同期略微上涨，分产品来看，电网自动化保护设备营业

收入较去年同比下降 12.18%，毛利率 28.24%，较去年同期增加 1.39
个百分点。电厂自动化保护设备营业收入较去年同期增长 32.2%，

毛利率 27.54%，较去年同期上升 2.4 个百分点。水利水电保护设备

营业收入较去年上涨 18.43%，毛利率 28.66%，较去年同期减少 1.72
个百分点。工业自动化保护设备营业收入较去年增加 47.44%，毛

利率 30.73%，较去年下降 3 个百分点。由此看出工业自动化保护

设备和电厂自动化保护设备增长较快。 

 

 上半年中标项目成果显著，其中一些不乏有重要的意义。南京国电南

自电力自动化有限公司中标广西防城港核电厂一期 LOT2（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。该项目的中标为公司今后拓展核电行业辅控项目的业务奠定

了基础。水处理专业方面：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。 

 

 公司新能源及节能减排项目进展较快，中标的重大项目有：宁夏大唐

国际青铜峡光伏并网电站一期 10MW 光伏并网逆变升压装置、甘肃瓜州

干河口西 330KV 升压站工程、浙能集团乐清、凤台、嘉华电厂电除尘

电控改造、江苏国信新海 2×1000MW 新建机组电除尘电控系统项目等；

中标华电国际变频改造项目、华电能源高压变频改造项目、华电四川

公司高压变频改造项目等，上半年累计中标 120 台高压变频改造项目。

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。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。 

 

2010 年 8 月 8 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 36.04/14.59

上证指数/深圳成指 2658.39/10942.93

50 日均成交额(百万元) 66.04

市净率(倍) 5.90

股息率 0.78%

 

基础数据 
流通股(百万股) 265.50

总股本(百万股) 283.86

流通市值(百万元) 5097.60

总市值(百万元) 5450.05

每股净资产(元) 3.25

净资产负债率 205.88%

 

股东信息 
大股东名称 国家电力公司南京电力自动

化设备总厂 
持股比例 58.15%

 

52 周行情图 
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 报告期间，国电南自中标 4个电气化铁路牵引供电系统综合自动化系

统、5 个高铁变电所综合自动化系统项目和 3 个地铁及城市轻轨相关

电力项目。 

 

 公司管理效率将更高，相关管理费用率降低成为大概率事件。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。报告期内，公司开展了南

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三个子公司的组建及资产整合工

作；尚在设立的公司有：国电南自（扬州）电力自动化有限公司、扬

州国电南自海吉科技有限公司、江苏西电南自智能电力设备有限公司。

上述公司的组建与设立标志着公司"三足鼎立"的战略框架已经构成。

 

 我们预计其 2010 年、2011 年 EPS 分别为 0.48 元、0.67 元，目前对应

的 PE 为 40 倍和 29 倍，鉴于上述原因给予公司“推荐”评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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