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投资要点 

 公司逐步完成产品线全覆盖，各项业务订单饱满： 

公司是国内产品线最全面的电力自动化、轨道交通自动化软硬件开发、系统集

成企业。2004 年开始，公司逐步通过收购集团资产、内部研发两条路不断拓展

产品线：一方面电力自动化业务不断加强，业务扩展到发电、变电、调度、配

电、用电各个领域，电压等级也覆盖了特高压（800kv、1000kv）、超高压

（220kv-500kv）、高压（110kv 及以下）；另一方面轨道交通自动化从无到有，

逐步壮大，目前公司在国内轨道交通电气自动化领域的市场占有率已经位居第

二位，仅次于北京和利时。 

2010 年公司继续强劲增长，净利润同比增长 90%，全年新签订单突破 45 亿元，

其中配电自动化、用电自动化等新兴业务订单取得特大突破，轨道交通业务继

续爆发式增长。 

 电力自动化、轨道交通自动化龙头，未来业绩增长非常确定： 

未来 2-3 年内，一方面国内智能电网建设将大规模开展，二次设备投资将大幅
度增长，公司已经完成智能电网各个领域的业务覆盖，将明显受益于行业投资
机会，另一方面城市轨道交通建设的跨越式发展将推动公司轨道交通业务高速
增长。综合来看，我们预计未来 2-3 年，公司业绩仍将保持 50%以上的高速年
复合增长，未来 5-10 年，公司也将能保持 25%以上的年复合增长。 

 资产整合“连续剧”将不断提升公司价值： 

公司控股股东南瑞集团、实际控制人国家电网公司均承诺将在一定时期内通过
资产整合解决关联交易、同业竞争问题。我们预计，2010 年，南瑞集团旗下除
公司之外的二次设备业务收入可达 30-35 亿元，若包含南瑞继保则将接近 60 亿
元，我们预测，2011-2013 年，资产整合将增厚上市公司 EPS 0.29、0.89、1.96
元，一幕幕的资产整合将是一出“连续剧”，公司的价值将快速提升。 

 上调盈利预测，上调至“强烈推荐”评级： 

公司各项业务底蕴深厚、增长迅速，我们调高盈利预测，预计 2010-2012 年年
公司 EPS 分别为 0.93、1.39、1.92 元，对应 1 月 12 日收盘价 PE 分别为 67、
45、33 倍。未来资产整合将持续提高公司价值，考虑资产整合我们预计
2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.93、1.68、2.81 元，对应 1 月 12 日收盘价
PE 分别为 67、37、22 倍。我们上调评级至“强烈推荐”，按资产注入后 2012
年 40 倍 PE 计算，给予 112 元目标价。  

 

强烈推荐 (上调)

现价：62.5 元 

主要数据 

行业 电力设备与新能源 
公司网址 www.naritech.cn 
大股东/持股 南瑞集团/36.29% 
实际控制人/持股 国资委/36.29% 
总股本(百万股) 525 
流通 A 股(百万股) 510 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元） 328.24 
流通 A 股市值(亿元) 318.83 
每股净资产(元) 2.4 
资产负债率(%) 56.7 
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 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1,376.6 1,778.7 2,582.8 4,301.7 6,131.5 
YoY(%) 27.3 29.2 45.2 66.6 42.5 
净利润(百万元) 173.1 250.1 486.4 732.4 1,008.3 
YoY(%)  21.6 44.5 94.5 50.6 37.7 
毛利率(%) 31.8 30.7 32.7 31.6 31.0 
净利率(%) 12.6 14.1 18.8 17.0 16.4 
ROE(%) 17.7 23.8 21.5 25.2 26.6 
EPS(摊薄/元) 0.7 1.0 0.9 1.4 1.9 
P/E(倍) 189.6 131.2 67.5 47.8 32.6 
P/B(倍) 33.5 31.2 14.5  11.3 8.7 
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一、产品线发展分析：电力、轨道交通自动化全覆盖 

公司是国内产品线最全面的电力自动化、轨道交通自动化软硬件开发、系统集成企业。国电南瑞是
专业从事电力和工业控制自动化软硬件开发及系统集成服务的高科技企业，主要为客户提供电网调
度自动化、变电站自动化、轨道交通及电气保护自动化、电力市场技术支持、电能量计量计费、配
电自动化、农电自动化、火电厂及工业控制自动化等专业的全方位解决方案。 

2004 年以来，公司逐步形成了电力自动化、轨道交通自动化领域的全覆盖。2004 年以前，公司传
统产品集中于电网调度自动化、变电站自动化、火电厂自动化三大领域。2004 年开始，公司逐步通
过收购集团资产、内部研发两条路不断拓展产品线：一方面电力自动化业务不断加强，业务扩展到
发电、变电、调度、配电、用电各个领域，电压等级也覆盖了特高压（800kv、1000kv）、超高压
（220kv-500kv）、高压（110kv 及以下）；另一方面轨道交通自动化业务从无到有，逐步壮大，目前
公司在国内轨道交通监控保护系统领域的市场占有率和北京和利时并列前两位。 

图表 1  公司各主营业务收入占比情况 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表 2  公司营业收入及增长率 图表 3  公司订单完成情况 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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收购集团资产是公司产品线实现跨越式发展的重要途径。历史上，国电南瑞通过收购集团资产实现
了跨越式发展，产品线逐步拓展至目前的规模： 

（1）2004 年底，公司从母公司收购了从事变电站自动化、轨道交通业务的中德公司，使公司的营
业收入在 2005 年实现了 57.96%的显著增长； 

（2）2007 年，公司收购了南瑞集团拥有的农网自动化业务资产，将业务领域扩展至农网领域，当
年实现农网自动化业务收入 1.22 亿元； 

（3）2009 年中，公司完成了对南瑞集团公司城乡电网自动化、电气控制和成套加工业务的收购，
其中城乡电网自动化与电气控制分别可划属于农村电网自动化业务和火电厂及工业控制自动化业
务，而收购成套加工大大减少国电南瑞与南瑞集团之间的关联交易，从而增强公司的独立性。这些
业务的收购完成使公司收入明显增加。追溯调整后，2009 年公司实现营业收入 17.79 亿元，同比增
长 29.21%。 

2010 年，预计南瑞集团整体（不含南瑞继保）将实现 100 亿元以上的营业收入，其中二次设备部分
占比超过 60%，这就意味着，南瑞集团除了上市公司之外的二次设备部分收入也达到了 30-35 亿的
规模，公司未来产品线的外延式拓展空间依然很大。 

技术积累深厚、股东背景强大，公司不断进行内生性的产品线拓展。2010 年，在没有任何资产注入

的情况下，我们预计公司将实现营业收入 27 亿元以上，同比增长 50%以上。产品线拓展方面，公

司在用电自动化、配电自动化方面取得突破，初步形成了国内最强大、完善的智能电网二次设备产

品线。 

从公司历年订单计划完成情况可以看出，无论该年份有没有资产注入，无论宏观环境的变化，公司

均能 100%以上的完成年初的订单计划。究其背后原因，一方面由于公司技术积累深厚，电网二次

设备方面的研发历史可以往前追溯 30 年，同时公司拥有完善、现代化的研发管理体系，这在国内行

业中是独一无二的；另一方面，公司大股东国网电科院实力雄厚，承担了国网系统内大多数的电网

二次设备研发课题、行业标准制订任务，这就为上市公司的产品研发拓展提供了强有力的支持。 

2010 年，公司完成订单 45 亿元，是年度计划的 133%，净利润增长 90%以上，再次显示强大业务

拓展和增长实力。总的来看，公司是国内研发实力最综合、最雄厚、最接近世界领先水平的电力自

动化、轨道交通自动化龙头，我国的电力自动化、轨道交通自动化市场还处于快速发展中，未来其

外延式、内生性的产品线拓展空间还非常巨大。 

图表 4  外延扩张、内生研发共同推动产品线拓展 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

电网调度自动化 ● ● ● ● ● ● ● 

变电站自动化 ● ● ● ● ● ● ● 

火电厂及工业控制自动化 ● ● ● ● ● ● ● 

轨道交通电气、保护自动化 ○ ● ● ● ● ● ● 

农村/配网自动化 ○ ○ ○ ● ● ● ● 

电气控制自动化（励磁、风电

控制等） 

○ ○ ○ ○ ○ ● ● 

用电自动化及终端设备 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ● 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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二、增长潜力分析：主业仍拥有巨大增长潜力 

2.1 盈利能力分析 

公司产品线逐步拓展，毛利率水平也逐渐稳定在 30%以上。在产品线拓展、技术研发的支撑下，对

于一个以软件产品为主的电力自动化、轨道交通自动化企业，我们认为这样的毛利率水平是合理并

可持续的，随着规模的扩大，预计公司的期间费用率水平也将保持稳定，整体盈利能力有望稳中有

升。 

图表 5  公司毛利率情况 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表 6  公司期间费用率情况 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2.2 各类业务增长潜力分析 

图表 7  公司自动化产品布局日趋完善 

 

资料来源：国家电网公司，平安证券研究所 

“十二五”期间智能电网的大规模建设，将推动公司电力自动化业务高速增长。所谓进入“智能电

网”时代，实际是指电网智能化水平将越来越高，电网投资中二次设备、智能设备的比重越来越高，

作为电力自动化龙头，到 2010 年，公司已经完成了跨越新能源接入、电网调度、变电站自动化、配

网自动化、用电自动化的智能电网全方位布局（其中电网调度自动化市场占有率高达 70%以上，变

电站自动化市场占有率 25%以上，配网和用电自动化市场 2010 年起也有了较大突破），将明显受益

于 2011 年起的智能电网大规模建设。我们预计未来 3 年，公司传统优势的调度自动化、变电站自动

化业务将实现 30%以上的年复合增长，而新兴的农网/配网自动化、用电自动化业务将实现 50%以

上的年复合增长。 

世界范围内，电网智能化的不断深入发展，也将给公司带来广阔的海外电力自动化市场。智能电网

的建设逐步从发达国家延伸到发展中国家，海外的电力自动化市场同样广阔。2010 年起，公司海外

业务取得重大突破，取得苏丹、菲律宾国家电网调度自动化系统订单，海外收入预计将突破 4000
万。公司的调度自动化、变电站自动化等产品的技术达到了世界领先水平，随着海外市场开拓力度

的不断加大，未来 3-5 年，海外业务将成为公司电力自动化业务重要的增长动力。 

城市轨道交通建设跨越式发展，公司轨道交通自动化业务未来 3-5 年仍将高速增长。随着城市化进

程的逐步加速，我国的城市轨道交通建设有望迎来黄金发展期。伴随投资额度的加大，城市轨道交

通建设有望成为“十二五”基础建设投资的新增长点。目前，北京、上海等 15 个城市共有约 50 条、

1154 公里轨道交通线路在建，全国共有约 36 个城市规划了城市轨道交通建设（其中 28 个城市的轨

道交通建设规划已经获得国务院批复）。至 2015 年，全国城市轨道交通总投资将超过 8000 亿元，

而根据各个城市的规划到 2020 年前，城市轨道交通总投资将超 3 万亿。监控系统投资约占轨道交

通总投资的 5-8%左右，未来 5-10 年年均约 100-180 亿元，公司轨道交通自动化业务的市场空间广

阔，未来 3-5 年有望保持 50%以上的高增速。 

综合来看，2011-2013 年，一方面由于智能电网、轨道交通等行业增速均很高（30%以上），另一方

面由于公司产品线在不断丰富，海外市场也在不断开拓，我们预计公司主营业务有望保持 50%以上

的高速年复合增长。2013 年之后，预计公司收入规模可能突破 80 亿元，增速将有所放缓，但电力

自动化、轨道交通自动化是弱周期、持续繁荣的行业，公司未来 5-10 年有望保持持续业绩增长。 
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市政及工业自动化 
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三、资产整合推演：“连续剧”不断提升价值 

3.1 待整合资产分析 

未来可能整合进入公司的资产规模庞大，且逐步整合的确定性很高。因与公司实际控制人国网电科

院和国家电网公司旗下的其他产业公司存在很多的同业竞争、关联交易问题，2010 年 8 月，国网公

司和国网电科院在《关于解决同业竞争、减少关联交易问题有关事项》的公告中，明确提出三点： 

 “国网公司确定将国电南瑞作为国网公司电网调度自动化业务的载体，不在国电南瑞之外新增同

类业务，将在 3 年内完成与国电南瑞存在同业竞争的电网调度自动化业务的技术整合、业务梳

理等工作；将在 5 年内通过资产和业务重组等方式进行重组整合，消除与国电南瑞的同业竞争。”

——这就意味着，国网旗下拥有电网调度自动化业务的北京科东（国调、省调业务）、许继电气

（市调、县调业务）的相关调度自动化资产，未来 3-5 年内将逐步整合，并入国电南瑞。 

 国网公司将对国电南瑞和国网公司下属与国电南瑞存在同业竞争的上市公司的业务、资产、人员

进行梳理，在 3 年内通过资产重组、股权并购、业务调整等符合法律法规、上市公司及双方股

东利益的方式进行重组整合，将存在同业竞争的业务纳入同一上市平台，消除与国电南瑞的同

业竞争。 

——国网公司旗下与国电南瑞存在同业竞争的上市公司主要是许继电气，此部分承诺意味着许

继电气除了调度自动化之外的配网自动化、用电自动化等与公司存在同业竞争的资产，也有可

能整合并入公司。 

 2010 年 2 月国网电科院出具承诺函称，若国电南瑞与国网电科院控制的与国电南瑞存在同业竞

争的企业具有同等商业机会，国网电科院将优先促使国电南瑞达成该项交易。自本承诺函出具

之日起一年内，国网电科院将在符合相关法律、行政法规、规章及规范性文件，并满足国电南

瑞及国网电科院控制的与国电南瑞存在同业竞争的相关方的公司章程及《上海证券交易所股票

上市规则》规定程序的条件下，通过向国电南瑞转让下属存在同业竞争的股权、业务和资产等

方式，消除与国电南瑞的同业竞争。 

——国网电科院已经确定将公司作为旗下二次设备公司的上市平台，目前已经整合进入公司的

是农网和部分配网业务，承诺函意味着，未来 2 年内，剩余的相关二次设备资产注入公司的进

程将加快。 

国网旗下调度自动化相关资产整合并入，将增强公司该业务优势地位。我们预计，北京科东、许继

电气调度自动化资产合计的 2010 年的收入规模约在 2-3 亿左右，未来这部分资产若能够注入公司，

将增强公司国内乃至世界电网调度自动化业务的王者地位。 

南瑞集团除上市公司之外的二次设备资产约有 60 亿收入，逐步整合进入上市公司将大大提升公司

价值。公司控股股东南瑞集团隶属于国网电科院，国网电科院在电力领域拥有强大的科研力量（1
个研究中心，8 个研究所），也拥有强大的电力设备产业资产。总的来说，国网电科院的电力设备资

产分为一次设备、二次设备，其中二次设备产业公司基本隶属于南瑞集团。通过分析业务类别、员

工数量等信息，我们分析梳理了南瑞集团旗下产业公司的基本情况，如图表 4 所示，南瑞集团除国

电南瑞之外的二次设备资产，2010 年收入规模约为 60 亿元（包含南瑞继保 25 亿元），净资产规模

约 30 亿元。 
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图表 8  南瑞集团二次设备相关产业公司一览 

公司 业务 南瑞集团股权 员工人数（估计） 2010 年收入（估

计）（亿元） 

净资产（估

计）（亿元）

南瑞稳定 电网安全稳定控制 100% 107 2 1-1.5 

新继保所 电网保护类设备 100% 100 0.5-1 0.5 

水利水电 水电自动化 100% 570 4-5 3-3.5 

南瑞信通 电力信息通信 100% 430 6-8 3-4 

继远电网（合肥） 在线监测、故障录

波、配电自动化 

100% 220 1-2 1 

继远软件（合肥） 电力软件等 100% 300 4-5 2-3 

武汉南瑞（武汉） 避雷、线路保护、计

量检定、在线监测 

100% 500 6-8 4-5 

中天电力电子 电表、集采系统 100% 104 2 1.5 

南瑞智源电气 UPS 电源 100% 200 2 1-1.5 

南瑞系统控制（北

京） 

计算机、网络集成 100% 100 1 0.5-1 

江苏瑞中数据 大型数据库系统 NA NA NA NA 

南瑞继保 电网保护类设备 NA 1300 25 10-12 

资料来源：平安证券研究所整理 

 

3.2 资产整合对公司的影响 

集团资产整合进入上市公司，通常有两种方式：1、上市公司现金收购集团资产；2、上市公司对集

团定向增发，资产被注入。由于目前国电南瑞仍处于主营业务快速发展中，资金需要量比较大，如

果仅仅通过现金收购实现集团资产的全部注入，难度较大，因此我们预测，未来 3-年，公司将通过

“增发筹集资金+现金收购”和“对集团定向增发”两种方式交替来实现对集团资产的整合。 

在考虑资产注入对公司的影响之前，我们希望对待注入的资产状况做一个大概的规模和资产注入进

度的判断： 

 南瑞集团（除上市公司、南瑞继保之外）二次设备资产，预计 2010-2013 年收入规模分别为 35、

47、62、75 亿元，净利润规模分别为 3.5、4.7、6.2、7.5 亿元，预计 2011-2013 年将分三年分

步骤注入上市公司； 

 南瑞继保，预计 2010-2013 年收入规模分别为 25、32、40、45 亿元，净利润规模分别为 3.7、

4.8、6.0、6.7 亿元，假设注入上市公司部分的股份比例为 60%，曾对应的 60%的净利润分别

为 2.2、2.9、3.6、4.0 亿元。我们预计未来 1-2 年内南瑞集团将完成对南瑞继保的整合，并且

南瑞继保将在 3 年内整合进入上市公司。 

综上所述，2011-2013 年，我们预计资产整合将给上市公司增加 1.6、5.0、11.5 亿元净利润。假设

资产整合的收购、定向增发价格均为 2 倍 PB，假设作为资产整合对价的公司每股价格维持在 70 元，

则按照我们资产分三年注入的预测（其中南瑞继保将在 2013 年将 60%股权注入上市公司），未来三
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年资产注入对股本的摊薄分别为 2%、6%、12%。至此，我们预测，2011-2013 年，资产整合将增

厚上市公司的 EPS 0.29、0.89、1.96 元，一幕幕的资产整合将是一出“连续剧”，公司的价值将快

速提升。 

四、估值与投资建议：强烈推荐 

我们预计，仅考虑目前的主营业务，公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.93、1.39、1.92 元，对应 1
月 12 日收盘价 62.50 元的 PE 分别为 67、45、33 倍。 

考虑资产注入，公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.93、1.68、2.81 元，对应 1 月 12 日收盘价 62.50
元的 PE 分别为 67、37、22 倍，如果南瑞继保在 2013 年能够顺利注入上市公司，则公司 2013 年

的 EPS 将超过 4.2 元。 

我们认为，作为国内电力自动化、轨道交通自动化领域的龙头企业，公司未来在整合集团资产之后，
将具备相关行业的国际竞争力，未来 5-10年将保持 25%以上的复合增长。我们按照资产整合后EPS，
给予公司 2012 年 40 倍 PE，对应目标价为 112 元，相对于目前 62.5 元的价格有 80%的上涨空间，
给予“强烈推荐”的投资评级。
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

  2009  2010E 2011E 2012E   2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1993  3540  5152  7216 营业收入 1779  2583  4302 6131 
  现金 362  1363  1483  1916 营业成本 1233  1738  2942 4234 
  应收账款 721  1042  1706  2450 营业税金及附加 16  23  39 55 
  其他应收款 66  90  148  215 营业费用 112  142  237 337 
  预付账款 84  104  177  260 管理费用 203  258  422 582 
  存货 745  911  1595  2315 财务费用 -1  -17  -32 -38 
  其他流动资产 15  29  43  61 资产减值损失 17  27  32 38 
非流动资产 461  612  908  1092 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 12  0  0  0 投资净收益 7  15  0 0 
  固定资产 378  544  790  975 营业利润 205  427  663 923 
  无形资产 14  64  114  114 营业外收入 75  120  160 210 
  其他非流动资产 57  5  4  3 营业外支出 1  0  0 0 
资产总计 2454  4152  6059  8308 利润总额 279  547  823 1133 
流动负债 1400  1890  3155  4518 所得税 29  60  91 125 
  短期借款 100  0  0  0 净利润 250  486  732 1008 
  应付账款 404  603  996  1438 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他流动负债 896  1287  2159  3081 归属母公司净利润 250  486  732 1008 
非流动负债 3  3  3  3 EBITDA 226  446  685 960 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.98  0.93  1.39 1.92 
  其他非流动负债 3  3  3  3      
负债合计 1403  1893  3158  4521 主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  0  0   2009  2010E 2011E 2012E
  股本 255  525  525  525 成长能力   
  资本公积 0  745  745  745 营业收入 29.2% 45.2% 66.6% 42.5%
  留存收益 796  989  1631  2516 营业利润 57.0% 107.9% 55.4% 39.2%
归属母公司股东权

益 1051  2259  2901  3786 归属于母公司净利润 44.5% 94.5% 50.6% 37.7%
负债和股东权益 2454  4152  6059  8308 获利能力   
     毛利率(%) 30.7% 32.7% 31.6% 30.9%
现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 14.1% 18.8% 17.0% 16.4%
  2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 23.8% 21.5% 25.2% 26.6%
经营活动现金流 149  568  528  778 ROIC(%) 24.6% 40.6% 39.5% 42.0%
  净利润 250  486  732  1008 偿债能力   
  折旧摊销 23  36  55  75 资产负债率(%) 57.2% 45.6% 52.1% 54.4%
  财务费用 -1  -17  -32  -38 净负债比率(%) 7.13% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -7  -15  0  0 流动比率 1.42  1.87  1.63 1.60 
营运资金变动 -134  15  -334  -383 速动比率 0.89  1.39  1.13 1.08 
  其他经营现金流 19  63  107  115 营运能力   
投资活动现金流 -473  -204  -350  -260 总资产周转率 0.81  0.78  0.84 0.85 
  资本支出 81  200  300  260 应收账款周转率 3  3  3 3 
  长期投资 0  -12  0  0 应付账款周转率 3.43  3.45  3.68 3.48 
  其他投资现金流 -392  -16  -50  0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 27  638  -58  -85 每股收益(最新摊薄) 0.48  0.93  1.39 1.92 

  短期借款 77  -100  0  0 
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.28  1.08  1.00 1.48 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.00  4.30  5.52 7.21 
  普通股增加 0  270  0  0 估值比率   
  资本公积增加 -185  745  0  0 P/E 131.23  67.48  44.82 32.55 
  其他筹资现金流 135  -277  -58  -85 P/B 31.23  14.53  11.31 8.67 
现金净增加额 -297  1002  119  433 EV/EBITDA 144  73  47 34 
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