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“三足鼎立”新模式让人期待—— 

     国电南自（600268）调研简报 

 

 

盈利预测表： 

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

主营收入 1,235.79 1,678.89 1,896.14 2,370.18 3,081.23 4,190.48 

增长率  35.86% 12.94% 25.00% 30.00% 36.00% 

净利润 90.75 103.10 113.89 139.55 218.62 312.74 

增长率  13.61% 10.46% 22.53% 56.66% 43.05% 

稀释 EPS（元） 0.40 0.43 0.47 0.39  0.60  0.86  

ROE(%) 11.03 10.60 9.97 6.09% 8.98% 11.85% 

 

事件：我们于近日对国电南自进行了实地调研，同管理层就公司的经营状

况进行了深入的沟通交流。 

 

投资要点： 

  集团内地位提升、快速增长空间打开: 公司级别从由华电工程控股的

华电集团的三级单位上升至华电集团正主任级二级单位。华电集团截

至 2009 年底共有注册单位 387 家，其中二级单位 46 家，三级单位

341 家。之前，国电南自只是集团中三百多家三级单位中的一家，在

诸多方面得不到集团公司的重视，许多发展战略必须服从上级单位，

发展空间受到严重的挤压，然而，此次级别上调之后南自在诸多方面

受益，在集团中的重量级陡增，公司发展战略在集团层面也得到了充

分重视和支持。这些为公司未来的快速成长打开了空间。 

  公司构架顺利完成整合梳理，“三足鼎立”新模式使飞跃成为可能:

年初在完成了对公司内部的整合梳理之后，管理层对发展战略进行了

拓展，将实行了 2年的 “1＋4＋1”运营模式进行了调整并确立了“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。 其中“新能源及节能减排产业”和“智能化一次设

备产业”将成为未来保证公司业绩飞跃的重要力量。 

  管理层立下军令状——2013 年实现“8661”目标：公司管理层提出

“8661”的经营目标即：到 2013 年实现订货 80 亿、销售收入 60亿、 
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市场数据    

电力设备行业指数 3263.88 

三个月涨跌幅 8.47% 

上证综合指数 2591 

沪深 300 指数 2857 

 

基础数据 

每股净资产(元)  3.22  

资产负债率(%) 70.61  

总股本(百万) 283.86  

流通股(百万) 265.50  
 

 

三个月相对收益情况： 
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                                  利润总额 6亿，净资产回报率 10%。预计电力自动化业务实现 40 亿

订货、新能源和节能减排实现 30 亿订货，智能一次设备实现 10 亿

订货。实现这一目标意味着公司 10年至 13 年订货量年均复合增长

率必须达到 36.7%，销售收入年均复合增长率达到 33.4%,利润总额

年均复合增长率达到 43.4%。 

 业绩提升有空间：目前拿公司同国内同行国电南瑞相比，可以发

现，公司主营收入同南瑞基本相当，但是由于历史原因造成公司

的期间费用率远高于南瑞，造成了公司的 ROE 水平显著低于南瑞，

我们认为，在公司不断改善内部管理结构，资本结构之后期间费

用率的降低也会成为公司业绩改善的又一驱动因素。 

 盈利预测：我们预计公司 10 年、11 年和 12年 EPS 分别为 0.38 元、

0.6 元和 0.86 元，对应 PE 为 59 倍、37 倍和 26 倍，我们认为公

司股价目前处于合理水平，给予“中性”评级。 

 风险提示：宏观经济波动的风险， 新建项目能否顺利进行的风险，

行业内竞争加剧毛利率降低的风险，资产负债率过高的风险等等。 
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利润表 2009A 2010E 2011E 2012E   资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1896.14  2370.18  3081.23  4190.48    货币资金 95.08  176.02  30.81  41.90  

营业成本 1398.35  1706.53  2280.11  3142.86    应收和预付款项 1616.50  2023.21  2715.80  3734.27  

营业税金及附加 13.23  16.53  21.50  29.23    存货 422.50  509.76  735.85  981.07  

营业费用 219.00  284.42  338.94  419.05    其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 154.73  142.21  154.06  209.52    长期股权投资 194.67  194.67  194.67  194.67  

财务费用 52.72  56.30  29.42  21.88    投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 11.67  0.00  0.00  0.00    固定资产和在建工程 412.84  353.05  693.26  1013.48  

投资收益 21.94  0.00  0.00  0.00    无形资产和开发支出 177.42  156.07  134.72  113.37  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    资产总计 2919.02  3412.79  4505.11  6078.77  

营业利润 68.38  164.18  257.20  367.93    短期借款 625.00  0.00  413.96  1165.59  

其他非经营损益 73.56  0.00  0.00  0.00    应付和预收款项 1055.45  1272.02  1790.28  2383.27  

利润总额 141.94  164.18  257.20  367.93    长期借款 100.00  100.00  100.00  100.00  

所得税 28.05  24.63  38.58  55.19    其他负债 107.71  107.71  107.71  107.71  

净利润 113.89  139.55  218.62  312.74    负债合计 1888.17  1479.74  2411.95  3756.57  

少数股东损益 24.58  30.11  47.18  67.49    股本 189.24  235.24  235.24  235.24  

归属母公司股东净利润 89.31  109.44  171.45  245.26    资本公积 356.06  1110.06  1110.06  1110.06  

            留存收益 378.35  450.44  563.37  724.91  

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E   归属母公司股东权益 923.65  1795.74  1908.67  2070.21  

获利能力           少数股东权益 107.20  137.32  184.49  251.98  

毛利率 26.25% 28.00% 26.00% 25.00%   股东权益合计 1030.85  1933.05  2093.16  2322.20  

净利率 6.01% 5.89% 7.10% 7.46%   负债和股东权益合计 2919.02  3412.79  4505.11  6078.77  

ROE 9.67% 6.09% 8.98% 11.85%        

成长能力             

营业收入 12.94% 25.00% 30.00% 36.00%   现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

EBITDA 18.71% 45.59% 33.31% 40.59%   经营现金流 72.72  37.40  86.23  229.94  

净利润 10.46% 22.54% 56.66% 43.05%   净利润     

偿债能力       折旧摊销     

资产负债率 64.68% 43.36% 53.54% 61.80%   其他     

流动比率 1.20  1.97  1.51  1.30    投资现金流 -158.21  0.00  -400.00  -380.00  

速动比率 0.96  1.60  1.19  1.03    股权筹资额     

每股指标（元）       股息支付     

EPS 0.315  0.386  0.604  0.864    其他     

BPS 3.254  6.326  6.724  7.293    融资现金流 78.83  118.34  341.02  621.04  

估值比率       短期借款     

PE 71.86  58.65  37.43  26.17    长期借款     

PB 6.95  3.57  3.36  3.10    其他     

EV/EBITDA 27.15  20.42  17.06  13.78    现金净增加额 -6.67  80.94  -145.21  11.09  

 

 



                                                                   

 

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   3 

 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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