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 公司动态： 

参股重庆海装，公司成为国内唯一风电成套设备供应商 

公司拟以自有资金和银行贷款 2.88 亿元认购“中船重工（重庆）海

装风电设备有限公司”（简称：“重庆海装”）定向增发股份 6400 万

股，占该公司增资后总股份的 18%。同时，公司拟在南京市新模范马

路 38 号投资建设“中国（南京）电力工业自动化产业园”。 

 主要观点： 

参股海装后公司风电变流器、控制系统销售恐超出预期 

我们认为，国电南自入股重庆海装两方面均有利好。一方面，国电南

自将以此为契机实现将其自主研发的风电主控系统、变流器等与风电

主机配套。另一方面，国电南自的母公司华电集团对风电机组的巨大

需求会给重庆海装的产品开辟一条新的销售渠道。 

重庆海装潜在增速较快，2013 年投资收益贡献明显 

2009 年“重庆海装”已经形成2MW 和850KW 风机年产1000MW 装

机能力，2010 年总产能可实现 2000MW 能力，我们预计公司达产后

年销售收入可达 68 亿元（税后）。预计参股重庆海装将使得公司 2012

年、2013 年净利润增加 2,059.29 万元、4,700.03 万元，相当于每股收

益 0.06 元、0.15 元。 

 投资建议： 

预计公司非公开增发价格 23.1 元/股，新增 3376 万股，则 2010-2013

年摊薄后公司每股收益为 0.40 元、0.68 元、1.05 元和 1.59 元，目前

公司 2011 年市盈率已低于行业平均水平。鉴于公司净利润复合增长

率达到 50%以上，我们维持其“跑赢大市”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 1,896.14 2,263.34 3,033.28  3,997.68 5,387.45 

年增长率（%） 12.94% 19.37% 34.02% 31.79% 34.76% 

归属于母公司的净利润 89.31  127.50 217.10  332.74 505.08 

年增长率（%） 10.39% 42.76% 70.28% 53.26% 51.80% 

每股收益（元） 0.28  0.40  0.68  1.05  1.59  

PER（X） 94.68 66.28 38.99 25.25 16.67 

注：有关指标按增发后总股本 317.62 百万股计算 
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一、公司动态 

1、公司成为重庆海装第二大股东 

公司拟以自有资金和银行贷款 2.88 亿元认购“中船重工（重庆）

海装风电设备有限公司”（简称：“重庆海装”）定向增发股份 6400 万

股，占该公司增资后总股份的 18%。 

2、公司拟建设（南京）电力工业自动化产业园 

公司拟投资设立“南京国电南自科技园发展有限公司”，该公司

将负责在公司办公地址——南京市新模范马路 38 号投资建设“中国

（南京）电力工业自动化产业园”。中国（南京）电力工业自动化产

业园项目规划用地面积 32792 m2，拟建筑面积 274800 m2，其中：地

上建筑面积 204800m2，地下建筑面积 70000m2。预计总投资约 21.2 亿

元（其中现金支出 19.1 亿元）。 

二、公司影响 

1、重庆海装股东 

中船重工(重庆)海装风电设备有限公司成立于 2004 年 1 月 9 

日，前身为原重庆海装科技发展有限公司，由重庆船舶工业公司等 9 

家重庆地区企业投资组建而成，注册资本 3000 万元。 

表 1 重庆海装股东情况 

增资前 增资后 
公司 

股数（万股） 占比 股数（万股） 占比 

中国船舶重工集团公司 6722.00 18.91%

国电南京自动化股份有限公司 6400.00 18.00%

重庆船舶工业公司  5,250.00 26.25% 5,250.00 14.77%

重庆前卫仪表厂  3,000.00 15.00% 4111.00 11.56%

重庆市能源投资集团公司  3,600.00 18.00% 3,600.00 10.13%

重庆华渝电气仪表总厂  2,250.00 11.25% 2,250.00 6.33%

重庆海鼎新能源投资发展中心 1,400.00 7.00% 1,400.00 3.94%

武汉数字工程研究所  750.00 3.75% 1333.00 3.75%

山西汾西重工有限责任公司  750.00 3.75% 1333.00 3.75%

重庆齿轮有限责任公司  1,000.00 5.00% 1,000.00 2.81%
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国营川东造船厂  450.00 2.25% 450.00 1.27%

重庆长江涂装机械厂  200.00 1.00% 356 1.00%

重庆江增机械有限责任公司  300.00 1.50% 300.00 0.84%

重庆跃进厂机械有限责任公司  300.00 1.50% 300.00 0.84%

重庆红江机械有限公司公司  300.00 1.50% 300.00 0.84%

中船重工重庆液压机电有限公司  250.00 1.25% 250.00 0.70%

重庆长征重工有限责任公司  200.00 1.00% 200.00 0.56%

合计 20,000.00 100.00% 35555.00 100.00%

数据来源：公司报告 

2、重庆海装潜在成长空间较大 

目前，“重庆海装”已经形成了具有自主知识产权的 2MW、850KW 

两个系列风电机组。其中，2MW 机组是由“重庆海装”和德国 aerodyn 

公司联合设计，并拥有自主知识产权的产品；850KW 风力发电机组

是“重庆海装”2006 年以一次性技术转让形式从德国引进，并拥有

完全自主知识产权的产品，该机型按照德国劳氏船级社规范设计并通

过认证，在欧洲具有运行 9 年的良好记录。此外，重庆海装已获得

国家科技部 5MW 近海大功率风电机组研发课题。 

2009 年“重庆海装”已经形成 2MW 和 850KW 风机年产

1000MW 装机能力，2010 年总产能可实现 2000MW 能力。 

表 2 “重庆海装”财务简表 

项目 2009 年 2010 年 9 月 30 日 

总资产 247,915.99 284,626.27 

总负债 216,555.80 252,991.11 

净资产 31,360.20 31,635.16 

项目 2009 年 2010 年 9 月 30 日 

主营业务收入 741,23.88 85,277.12 

营业利润 306.03 685.35 

利润总额 1,052.13 790.76 

净利润 993.03 674.96 

数据来源：公司报告 

3、南自入股海装两厢利好 

以目前市场平均风电机组成本 3,400 元/KW 计算，公司 2009 年

预计销售风电机组 255 台左右，产能利用率 21.68%（均以 850KW 风

电机组计算）。我们预计公司达产后年销售收入可达 68 亿元（税后）。 

国电南自拟投资新建 2.5MW 及以上风电机组控制系统 200 套，

1.5MW 及以上变流器 200 套。 

我们认为，国电南自入股重庆海装两方面均有利好。一方面，国
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电南自将以此为契机实现将其自主研发的风电主控系统、变流器等与

风电主机配套。另一方面，国电南自的母公司华电集团对风电机组的

巨大需求会给重庆海装的产品开辟一条新的销售渠道。 

4、总部基地改建办公楼，盘活存量资产 

 “中国（南京）电力工业自动化产业园”项目共建两栋写字楼

（地上 46 层、地下 3 层）和一栋专家公寓（地上 30 层、地下 3 层）。

该项目是公司加快资本运作、盘活存量资产、提高土地使用效率的重

要手段。项目建成后，将有效地解决公司总部研发及办公需要，提高

资产利用效率，提升上市公司的整体形象。 

预计 2014 年可实现销售收入（不含税）21.16 亿元人民币，包

括销售一栋写字楼、专家公寓、部分地下车位。该项目投资收益率为

50.47％，项目投资回收期为 4 年（含建设期 3 年）。 

三、投资建议 

1、入股海装收益显著 

风电成套设备主要包括主机设备、主控系统、变流器与风电仿真

系统，目前，变流器、控制系统主要从国外进口。我们认为，国电南

自入股重庆海装后，海装将成为国内唯一一家具有全产业链的风电设

备制造商，且华电集团巨大的风电设备需求会使得重庆海装销售状况

焕然一新。 

我们预计重庆海装的营业目标可以达到：即 2012 年实现营业收

入（含税）414,000 万元，实现利润总额 15,254 万元；2013 年实现

营业收入（含税）786,600 万元，实现利润总额 34,815 万元；实现

净资产收益率 14.7%。 

我们预计参股重庆海装将使得公司 2012 年、2013 年净利润增加

2,059.29 万元、4,700.03 万元。“中国（南京）电力工业自动化产业园”

项目 2014 年才能实现收入，我们暂时不考虑其影响。 

2、公司业绩预测 

上周公司进行了非公开增发报价，我们预计增发价格为 23.1 元/

股，新增 3376 万股。 

公司近期投资了武汉天和技术股份有限公司，根据最新情况，我



 公司动态          

 5
2010 年 12 月 13 日 

们上调 2010 年-2013 年公司可实现营业收入 22.63 亿元、30.33 亿元、

39.98 亿元、53.87 亿元，同比增长 19.37%、34.02%、31.79%、34.76%；

实现归属于母公司的净利润 1.28 亿元、2.17 亿元、3.33 亿元、5.05

亿元，同比增长 42.76%、70.28%、53.26%、51.80%。 

公司 2011 年市盈率已低于行业平局水平。我们认为，公司正处

在一个转变的过程中，应当给予适当溢价，考虑到公司市值与行业内

同类公司相比依然较小，我们维持公司“跑赢大市”评级。 
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附表 1 国电南自损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009 A 2010 E 20011E 20102E 2013E 

营业总收入 1,896.14  2,263.34  3,033.28  3,997.68  5,387.45  

营业总成本 1,849.70  2,162.80  2,841.47  3,706.28  4,957.53  

营业成本 1,398.35  1,664.24  2,176.09  2,826.79  3,768.90  

营业税金及附加 13.23  15.84  21.23  27.98  37.71  

营业费用 219.00  248.97  333.66  439.75  592.62  

管理费用 154.73  169.75  227.50  299.83  404.06  

财务费用 52.72  59.47  76.93  103.94  143.46  

资产减值损失 11.67  4.53  6.07  8.00  10.77  

投资收益 21.94  2.42  10.00  30.00  70.00  

营业利润 68.38  102.95  201.81  321.41  499.93  

营业外收支净额 73.56  89.18  119.51  157.51  212.27  

利润总额 141.94  192.13  321.32  478.91  712.19  

所得税费用 28.05  36.50  57.84  81.42  113.95  

净利润 113.89  155.62  263.48  397.50  598.24  

少数股东权益 24.58  28.13  46.38  64.76  93.16  

归属于母公司所有者的净利润 89.31  127.50  217.10  332.74  505.08  

每股收益（元） 0.28  0.40  0.68  1.05  1.59  

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理；每股收益按增发后股本 317.62 百万股摊薄计 

 

附表 2 国电南自相对估值比较（2010-12-10） 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

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

600268 国电南自 26.51 0.28 0.40 0.68 1.05 94.68 66.28 38.99 25.25

600406 国电南瑞 76.21 0.49 0.79 1.07 1.52 155.53 96.47 71.22 50.14

000400 许继电气 33.72 0.34 0.41 0.55 0.69 99.18 82.24 61.31 48.87

002339 积成电子 40.11 0.51 0.69 1.08 1.67 78.65 58.13 37.14 24.02

002322 理工监测 77.69 1.14 1.36 1.92 2.65 68.15 57.13 40.46 29.32

002350 北京科锐 23.86 0.55 0.48 0.58 0.73 43.38 49.71 41.14 32.68

002121 科陆电子 31.16 0.33 0.52 0.77 1.08 94.42 59.92 40.47 28.85

002356 浩宁达 34.3 0.68 0.73 1.01 1.28 50.44 46.99 33.96 26.80

002028 思源电气 24.39 2.16 0.96 1.06 1.27 11.29 25.41 23.01 19.20

002123 荣信股份 49.1 0.55 0.78 1.11 1.64 89.27 62.95 44.23 29.94

002169 智光电气 22.52 0.24 0.36 0.48 0.61 93.83 62.56 46.92 36.92

300048 合康变频 59.7 0.59 0.79 0.95 1.33 101.19 75.57 62.84 44.89

300040 九洲电气 22.09 0.34 0.47 0.63 0.79 64.97 47.00 35.06 27.96

002380 科远股份 54.25 0.74 0.96 1.20 1.49 73.31 56.51 45.21 36.41

002090 金智科技 14.32 0.49 0.49 0.55 0.61 29.22 29.22 26.04 23.48

国内同行业整体平均 76.50 58.41 43.20 32.31

数据来源：WIND 资讯  BLOOMBERG 资讯  上海证券研究所 
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