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事件： 

国电南自（600268）8 月 7 日公布了 2010 年中报：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 0.43 亿元，与上年同期相比增长了 1.82%；实现净利润 0.30 亿元，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 0.20 亿元，与上年同期相比增长了 27.43%。基本每股收益

0.069 元，同比增长 27.78%。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 

营业收入（百万元） 562 341 488 453 614 411 481 

增长率（%） 34.3% 39.1% 23.4% -4.9% 9.3% 20.6% -1.5%

毛利率（%） 21.9% 26.8% 27.3% 26.0% 25.3% 27.9% 28.0% 

期间费用率（%） 17.7% 28.9% 22.3% 23.9% 18.0% 28.3% 23.7% 

营业利润率（%） 3.5% -2.7% 3.4% 5.9% 5.6% -1.2% 3.7% 

净利润（百万元） 48 0 24 36 54 4 26 

增长率（%） 18.7% -96.9% 10.2% 37.5% 12.2% 1452.7% 8.9%

每股盈利（季度，元） 0.213 0.002 0.079 0.127 0.263 0.011 0.062 

资产负债率（%） 62.9% 67.3% 69.2% 69.7% 64.8% 67.6% 70.6% 

净资产收益率（%） 4.93% 0.02% 2.51% 3.64% 5.22% 0.34% 2.59% 

总资产收益率（%） 1.83% 0.01% 0.77% 1.11% 1.84% 0.11% 0.76% 
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评论： 

积极因素： 

 2010年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％。报告期内： 

 750kV新疆哈密变综自站顺利投运，750kV哈密变是公司PS6000+综自系统在750kV电压等级下首次投入商

业运行。公司的监控系统及国网版保护系统在新疆超高压局投入使用，为公司今后拓展超高压产品市场

奠定了基础。 

 公司中标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，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。 

 公司研究院研发工作成绩突出，完成了“1000kV特高压电力系统继电保护（线路、变压器、母线）项目”，

该项目获中国华电集团公司科技进步一等奖，“PSET6000系列电子式互感器”荣获中国华电集团公司科

技进步二等奖。 

 公司获得专利授权16项，其中发明专利6项，实用新型专利4项，外观设计专利6项；已获专利受理12项；

申请并获得计算机软件著作权登记证书11项；公司“DSC-9000自动化综合监控系统” 荣获第十四届中国

国际软件博览会金奖。南京国电南自软件工程有限公司入选2010年度江苏省规划布局内重点软件企业。 

 

消极因素： 

 智能电网、低碳经济概念引发的技术革新导致市场竞争进一步加剧。 

 

业务展望： 

 公司根据国家智能电网的规划以及电力自动化行业的发展趋势，结合自身发展的需要，确立了“三足鼎

立”的发展战略。即：紧紧抓住国家智能电网建设机遇，快速发展“电力自动化产业”；抓住低碳经济

发展机遇，快速打造“新能源及节能减排产业”；把握智能电网发展规划对电力一次设备智能化的未来

发展趋势，创新发展“智能化一次设备产业”，形成三足鼎立的三大产业板块。 

 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。 

 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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盈利预测 

表 1 预测财务报表 

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,679  1,896 2,158 2,607 3,724  

营业成本 1,261  1,398 1,579 1,884 2,609  

营业费用 180  219 248 300 428  

管理费用 123  155 173 209 298  

财务费用 54  53 48 63 93  

投资收益 2  22 20 40 60  

营业利润 47  68 101 159 315  

利润总额 120  142 169 231 387  

所得税 17  28 34 46 77  

净利润 103  114 135 185 310  

归属母公司所有者的净利润 81  89 106 145 243  

NOPLAT 87  97 119 177 326  

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 149  90 108 130 186  

交易性金融资产 0  0 0 0 0  

应收帐款 1,259  1,399 1,567 1,893 2,703  

预付款项 88  99 99 99 99  

存货 384  423 476 568 786  

流动资产合计 1,981  2,129 2,389 2,858 4,015  

非流动资产 646  804 833 1,000 1,112  

资产总计 2,627  2,932 3,221 3,858 5,127  

短期借款 269  625 775 1,124 1,787  

应付帐款 480  642 692 826 1,143  

预收款项 152  160 160 160 160  

流动负债合计 1,299  1,793 1,907 2,431 3,511  

非流动负债 354  109 107 107 107  

少数股东权益 106  107 136 176 243  

母公司股东权益 868  924 1,071 1,144 1,265  

净营运资本 682  336 482 427 504  

投入资本 IC 1,180  1,496 1,675 2,083 3,209  

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 103  114 135 185 310  

折旧摊销 33  40 0 58 63  

净营运资金增加 37  (346) 146 (55) 77  

经营活动产生现金流 24  20 44 9 (264) 

投资活动产生现金流 (187) (158) (70) (200) (130) 

融资活动产生现金流 116  79 43 213 449  

现金净增（减）  (47) (59) 18 22 56  
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投资建议: 

预测2010-2012年营业收入分别为：21.58亿、26.07亿、37.24亿元，每股收益：0.37元、0.51元、0.86元，

分别对应：51倍、38倍、22倍PE，给予“推荐”评级。 

表 2 盈利预测与估值 

预测指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 1,679  1,896  2,158  2,607  3,724  

主营收入增长率 36% 13% 14% 21% 43% 

净利润（百万元） 81  89  106  145  243  

净利润增长率 15% 10% 19% 37% 68% 

ROE 9% 10% 10% 13% 19% 

EPS（元） 0.43  0.47  0.37  0.51  0.86  

P/E 45  41  51  38  22  

资料来源：东兴证券 

 

 

 

分析师简介 

周宏宇 

上海交通大学电力工程学士，清华大学工商管理硕士，多年电力行业工作经验。2008 年加盟东兴证券研究所，

从事电力和电力设备行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 
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