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研究结论 

 重申核心投资逻辑：大调整孕育大机遇。今年公司经历了战略性的四大

调整，发展战略由“1+4+1”调整为“两轮驱动、三足鼎立、创新管理、

跨越发展”，公司级别上调为华电集团二级单位，与中国西电合作，适时

推出融资方案，加上公司丰富的技术储备和不断优化的管理结构，国电南

自进入跨越式发展期，未来几年公司有望保持 40%以上的复合增长率，

战略性调整孕育着大机遇。 

 南自新能源公司 40%股权挂牌，拟引进战略合作者共同做大变频业务。

经过上一次的剥离整合，国电南自新能源新能源科技公司主要从事变频

器业务，此次按照新能源科技 7,500 万元注册资本金，以及新能源科技

未来十年收益折现总和约 1.5 亿元测算，预计新能源科技公司每股作价 2

元，拟转让新能源科技 3,000 万股（40%股权）计算，挂牌价为 6,000

万元人民币。此举的目的在于引进战略合作者，扩大公司高压变频产品

在电力行业以外的市场空间，提高公司产品的市场份额。据此推测，潜

在竟价者应该在变频器行业有所成就，并且在工矿企业用户这块积累较

多的渠道资源，才能与南自新能源公司形成良好的协同效应，实现做大

做强的目的，最终花落谁家则需要我们拭目以待。 

 成立华电南自输变电工程公司，大力开拓国内外输变电工程业务。本着

优势互补、资源共享的原则，公司与华电工程一致同意在拓展国内外输

变电工程业务方面开展合作，抓住国际电力建设的发展机遇，拟共同投

资设立南京华电南自输变电工程有限公司，投入相应的人力、物力、技

术和市场资源，大力发展国内外输变电工程业务。前期公司公布与江苏

上能签署战略合作，上能产品出口到海外很多国家，现在看来，江苏中

能的合作及华电南自输变电工程公司，一定程度上在为公司积极开拓海

外输变电业务做铺垫。华电工程有不少海外总包的经验，华电集团也参

与一些海外电力基础设施建设的项目，都对新的工程公司有利。国内输

变电业务总包也是一个发展方向，对于国内输变电业务的开拓也有利。 

 维持买入评级，维持 33 元目标价。我们维持前期的盈利预测，10 年-12

年 EPS 分别为 0.36、0.54、0.85 元，今明两年都处于战略布局期，2012

年才开始进入收获期，2010-2012 三年复合增速达到 54%，给予 2012 年

摊薄后 40 倍 PE，目标价 33 元，此外，公司 09 年的 PS 仅为 4.75，行业

平均 PS 为 15.54，市值偏低，市值和净利润都存在较大的改善空间。维

持买入评级。 

 股价催化剂：智能电网、新能源、节能减排。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 12 月 27 日） 26.84 元

目标价格 33 元

总股本/A 股（百万股） 317.62/ 317.62 
A 股市值（亿元） 85.25
国家/地区 中国

行业 电力设备

报告日期 2010 年 12 月 28 日
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国电南自 上证综合指数

财务预测（百万） 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1896 2158 2776 3733
同比(%) 14% 29% 34% 43% 
归属母公司净利润 89 115 172 270 
同比(%) 10% 28% 50% 57% 
毛利率(%) 26.3% 26.8% 26.9% 26.9%
ROE(%) 9.7% 6.4% 8.9% 12.5%
每股收益(元) 0.32 0.36 0.54 0.85 
P/E（X） 101.37 79.05 52.68 33.57
P/B(X) 8.78 4.72 4.33 3.84 
EV/EBITDA 63 46 34 25 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图 1 国电南自与华电集团控制关系 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

图 2 1+4+1 模式向三足鼎立模式转变 
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资料来源：东方证券研究所整理 

表 1  2008-2010 年上半年订单情况 

  2008 上半年订单 2009 上半年订单 2010 上半年订单 同比增长（%）

电网自动化 54,648 70,757 76,465 8% 

电厂自动化 37,364 28,161 35,270 25% 

水电自动化 9,323 10,283 9,299 -10% 

工业自动化 30,293 14,235 25,260 77% 

资料来源：wind、东方证券研究所 
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表 2  发电集团及全国的装机容量 

公司 2008 年末的装机容量（万千瓦） 

华电集团 6,908 

华能集团 8,586 

国电集团 7,020 

大唐集团 8,242 

中电投集团 4,571 

全国总装机容量 79,253 

资料来源：东方证券研究所整理 

表 3  数字化变电站的研究和应用进展 

时间 进展 

2000 年； 开始数字化变电站自动化项目调研 

2001 年 开始数字化变电站自动化硬件平台开发 

2002 年 开始数字化变电站自动化软件平台开发 

2003 年 开始数字化变电站自动化通讯系统开发 

2004 年 开始基于 IEC61850 规约的数字化变电站自动化研究 

2005 年 参加国调中心组织的互操作实验 

2006 年 基于 IEC61850 规约的数字化变电站自动化系统在西安少陵变投运成功 

2009 年 
第一个 500KV 桂林数字化变电站投入运营，首个 500kV 超高压变电站实现站控层、间隔层、过程

层数字化的变电站，已成为南方电网公司数字化变电站建设示范站 

2009 年 220kV 淇县变电站，河南省规划的第一个 220kV 全数字化变电站 

2009 年 220kV 郭家屯数字化变电站，华北电网有限公司第一个真正意义上的数字化智能变电站 

2009 年 
110kV 辛立数字化变电站，全部采用国电南自设备，是公司在电力系统内第一个 110kV 全站集成

和采用 IEC61850-9-2 组网的数字化变电站 

2009 年 
35kV 谈桥数字化变电站，浙江省内第一座按数字化变电站要求建设的 35kV 变电站，全部采用国

电南自提供的智能设备 

资料来源：东方证券研究所整理 

表 6 新任董事、监事会成员履历 

高管 南自职务 上任日期 华电集团职务 

王日文先生 董事长 2010 年 2 月 8 日 中国华电集团公司总经济师 

张国新先生 董事、总经理 2007 年 12 月 28 日  

刘传柱先生 董事 2010 年 3 月 31 日 中国华电集团公司安全生产部主任 

霍利先生 董事 2010 年 3 月 31 日 中国华电集团公司工程管理部副主任 

陶云鹏先生 董事 2010 年 3 月 31 日 中国华电集团公司资本运营与产权管理部副主任 

陈礼东先生 董事 2008 年 12 月 28 日  

    



 

 4 

国电南自动态点评报告

李长旭先生 监事主席 2010 年 3 月 31 日 中国华电集团公司审计部主任 

朱家全先生 职工代表监事 2010 年 3 月 31 日 国电南京自动化股份有限公司党组书记 

李国明先生 监事 2010 年 3 月 31 日 中国华电集团公司财务管理部预算管理处副处长 

资料来源：东方证券研究所整理 

表 7 增发项目明细 

序

号 
项目名称 所属板块 

投资总额

（万元） 

拟投入募集

资金（万元）

净利润

（万元）

内部收益率

（税后） 

建设期

（年） 
生产规模 

1 
智能变电站自动化系

统及电子式互感器 

电力自动化、

智能一次设备 
15,249 15,200 5,208 26.27% 2 

智能变电站自动化系统 400 套，电子式

互感器 3,000 只。 

2 
智能配电网自动化系

统及智能开关 

电力自动化、

智能一次设备 
12,127 12,100 4,224 25.29% 2 

智能配电网自动化系统 20 套，智能配

电开关设备 8,000 台的生产规模。 

3 智能用电自动化系统 电力自动化 12,018 12,000 3,632 22.79% 2 

10 套智能用电自动化系统主站、1,000

套电能量采集管理系统终端、5,000 套

负荷管理终端和 300,000 只智能电表。

4 
大功率风电机组控制

系统及变流器 

新能源节能减

排自动化 
10,057 10,000 2,982 23.24% 2 

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。 

5 
大功率高压变频调速

系统 

新能源节能减

排自动化 
9,030 9,000 2,994 26.10% 1 

100 套大功率高压变频调速系统的生产

能力。 

6 智能电厂自动化系统 电力自动化 7,741 7,700 3,427 29.60% 2 
以600MW机组智能电厂的自动化系统为

例，将形成年完成 4 套的生产能力。 

7 
智能一次设备在线监

测系统 
智能一次设备 12,000 12,000 3,671 22.50% 2 

变压器在线监测系统 1,000 套、高压气

体绝缘开关在线监测系统 3,000 套、高

压容性设备在线监测系统 200 套。 

  合计   78,222 78,000 26,138      

资料来源：东方证券研究所整理 

表 8  分产品收入预测 

    2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

电网保护及自动化类产品 收入（万元） 97,346 107,081 123,143 147,771 177,326 

  增长率 25% 10% 15% 20% 20% 

  毛利率 29% 29% 30% 31% 31% 

电厂保护及自动化类产品 收入（万元） 41,884 33,507 38,533 44,313 48,744 

  增长率 14% -20% 15% 15% 10% 

  毛利率 21% 23% 23% 22% 22% 

工业自动化 收入（万元） 22,550 30,442 41,097 55,480 69,351 

  增长率 -30% 35% 35% 35% 25% 

  毛利率 32% 30% 30% 30% 30% 

水电自动化类产品 收入（万元） 15,500 18,600 22,320 26,784 30,802 
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  增长率 33% 20% 20% 20% 15% 

  毛利率 22% 23% 23% 23% 23% 

其他 收入（万元） 7,734 8,121 8,527 8,953 9,401 

  增长率 80% 5% 5% 5% 5% 

  毛利率 11% 12% 12% 12% 12% 

新能源节能减排产品 收入（万元） - 10,000 30,000 120,000 200,000 

  增长率   200% 300% 67% 

  毛利率  22% 22% 22% 22% 

智能化一次设备产业 收入（万元） - 8,000 14,000 30,000 60,000 

  增长率  0% 0% 114% 100% 

  毛利率  25% 25% 25% 25% 

总销售收入  收入（万元） 185,013 215,750 277,619 433,302 595,623 

  增长率 14% 17% 29% 56% 37% 

  毛利率 26.3% 26.6% 26.8% 26.2% 25.8% 

资料来源：东方证券研究所整理 

表 9 可比公司 PE 估值 

可比公司 股价（2010-12-23） 09 EPS 10 EPS 11EPS 09 PE 10 PE 11PE

国电南瑞 71.90  0.49 0.70  0.99  146.73  103.22 72.82 

积成电子 39.25  0.49 0.74  1.08  79.53  53.36 36.47 

科远股份 51.92  n/a 0.95  1.18  - 54.76 44.10 

思源电气 25.72  2.10 0.92  0.99  12.24  27.84 25.87 

荣信股份 47.00  0.56 0.78  1.12  83.56  59.90 42.12 

Average        72.95  59.81 44.28 

资料来源：Wind  

表 10 可比公司 PS 估值 

可比公司 市值（2010-12-23） Sales 09 Sales 10 09 PS 10 PS 

国电南瑞 377.6  18.0  25.9  20.93  14.59  

积成电子 33.8  3.0  4.0  11.30  8.36  

科远股份 35.3  2.0  2.7  18.11  13.12  

思源电气 113.1  19.0  19.6  5.94  5.76  

荣信股份 157.9  9.9  14.4  15.89  11.00  

Average 112.36  8.48  13.49  15.54  10.64  

国电南自 89.6  18.9  22.1  4.75  4.05  

资料来源：Wind  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2129 3147 3179 3896 营业收入 1896 2158 2776 3733
  现金 90 841  385 502 营业成本 1398  1578  2029 2729 
  应收账款 1399 1593  1905 2240 营业税金及附加 13  15  19 25 
  其它应收款 117 125  143 168 营业费用 219  244  311 414 
  预付账款 100 107  123 144 管理费用 155  164  205 269 
  存货 423 480  624 843 财务费用 53  66  52 35 
  其他 0 0  0 0 资产减值损失 12  13  18 18 
非流动资产 804 879  952 1018 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 195 195  195 195 投资净收益 22  6  10 30 
  固定资产 335 318  397 517 营业利润 68  84  152 271 
  在建工程 78 178  178 128 营业外收入 75  79  83 87 
  无形资产 177 168  159 151 营业外支出 1  1  1 1 
  其他 19 20  23 27 利润总额 142  161  233 357 
资产总计 2932 4026  4131 4914 所得税 28  23  34 49 
流动负债 1793 2004  1939 2457 净利润 114  138  200 308 
  短期借款 725 800  400 400 少数股东损益 25  23  28 38 
  应付账款 1016 1147  1474 1984 归属于母公司净 89  115  172 270 
  其他 51 57  64 73 EBITDA 139  191  246 338 
非流动负债 109 101  101 102 EPS（元） 0.28  0.36  0.54 0.85 
长期借款 100 100 100 100

  其他 9 1  1 2 主要财务比率
负债合计 1902 2106 2040 2558 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
少数股东权益 107 130 158 196 成长能力
  股本 189 318  318 318 营业收入 13.8% 28.7% 34.5% 43.5%
  资本公积 356 1102  1102 1102 营业利润 46.3% 22.2% 81.9% 78.5%
  留存收益 378 370  513 740 归属于母公司净利 10.4% 28.2% 50.0% 56.9%
归属母公司股东权益 924 1790  1933 2160 获利能力   

负债和股东权益 2932 4026  4131 4914 毛利率 26.3% 26.8% 26.9% 26.9%
净利率 4.7% 5.3% 6.2% 7.2%

现金流量表 单位:百万元 ROE 9.7% 6.4% 8.9% 12.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROIC 4.9% 7.4% 8.8% 12.2%
经营活动现金流 20 116 139 290 偿债能力
  净利润 114 138  200 308 资产负债率 64.8% 52.3% 49.4% 52.1%
  折旧摊销 40 47  52 61 净负债比率   

  财务费用 54 66  52 35 流动比率 1.19  1.57  1.64 1.59 
  投资损失 -22 -6  -10 -30 速动比率 0.95  1.33  1.32 1.24 
营运资金变动 -176 -147  -177 -107 营运能力   

  其它 0 6  7 9 总资产周转率 0.65  0.54  0.67 0.76 
投资活动现金流 -158 -117  -114 -95 应收账款周转率 1.27  1.27  1.37 1.57 
  资本支出 139 123  124 125 应付账款周转率 1.38  1.38  1.38 1.38 
  长期投资 43 0  0 0 每股指标（元）   

  其他 24 6  10 30 每股收益 0.48  0.36  0.54 0.85 
筹资活动现金流 79 753  -481 -78 每股经营现金流 0.11  0.36  0.44 0.91 
债务融资 201  75  -400 0 每股净资产 5.45  6.04  6.58 7.42 
权益融资 1  780  0 0 估值比率   

其它 -123  -102  -81 -78 P/E 87.02  67.86  45.23 28.82 
汇率变动影响 0 0 0 0 P/B 7.54  4.05  3.72 3.30 
现金净增加额 -59 752  -456 116 EV/EBITDA 63  46  34 25 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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