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投资要点 

 公司发展思路清晰，新业务不断创造增长动力。： 

国电南瑞及其股东南瑞集团，是我国输变电二次设备龙头，公司目前的业务主
要有电力系统自动化、轨道交通自动化两大部分，其中电力系统自动化将重点
发展配用电自动化、风电接入电网系统等新业务，轨道交通自动化正在研发目
前仍主要为国外品牌所占据的轨道信号系统产品。目前各项新业务均进展良好，
2-3 年内将成为公司新的业绩增长点。公司作为国内电力自动化、轨道自动化龙
头地位稳固，充分受益于未来相关领域投资的提升。 

 二次设备市场前景都很广阔，公司处于高速发展中期： 

智能电网建设是二次设备行业发展的根本驱动力，目前国内智能电网建设处于
试点、规划、标准制定末期，各领域中进展较慢的是智能变电站，调度、配网、
用电等领域建设推进较快，但预计 2012 年起各领域均会进入大规模建设阶段。
而面对国际市场，包括公司在内的二次设备企业的市场开拓也刚刚开始，我们
认为公司处于高速成长期中段，未来 3 年业绩增速仍将在年复合 40%以上。 

 管理“现代化”、生产“集约化”，利润增速将快于收入： 

公司内部管理不断“现代化”，随着不断提高效率，销售费用率、管理费用率将
随着业务规模的不断扩大不断下降。公司实现收入的主要形式基本为实施项目，
每一个项目都需要相应人员到场实施，但一是由于多类业务复合使用项目人员，
二是由于在各地逐步建立的固定场所办事处降低了差旅成本，总体的销售费用
率随订单规模扩大不断下降。公司主要产品为软件，属于技术密集型，这也是
公司有能力进行业务优化整合、提高效率的基础。管理费用逐年增长，但增速
远低于收入规模，管理费用率也将随订单和收入的增长不断下降。 

另一方面，公司多数产品为软件、硬件组合的整体系统，其中多数硬件为外购
获得，近年来公司推行生产“集约化”，提高了部分关键硬件（如交换机）的研
发、生产能力，这将持续保持公司产品的高盈利能力。 

 盈利预测与估值 

我们预计 11-12 年公司费用增长将低于收入增长，资产整合也将逐步得到实质
性推进，上调盈利预测，预计 11-12 年公司 EPS 为 0.77、1.13 元，对应目前
股价 PE 分别为 47、32 倍，考虑到公司业绩增长、资产整合的确定性，维持“强
烈推荐”评级。 

 

 

 

强烈推荐（维持） 

现价：36.24 元 

主要数据 

行业 电力设备与新能源 

公司网址 www.naritech.cn w

大股东/持股 南瑞集团/35.25% 

实际控制人/持股 国资委/35.25% 

总股本(百万股) 1050 

流通 A 股(百万股) 1020 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 380.52 

流通 A 股市值(亿元) 369.64 

每股净资产(元) 2.14 

资产负债率(%) 44.01 
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相关研究报告 

国电南瑞（600406）年报点评：新老业务交

相辉映（2011.1.31） 

国电南瑞专题研究报告：主业增长强劲，资产

整合可期（强烈推荐）（2011.1.13） 

国电南瑞（600406）：智能电网和轨道交通

自动化的领跑者（推荐）（2010.12.8） 
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2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

主营收入（百万 1779 2482 4304 6710 8975

YoY(%) 29.2 39.6 73.4 55.9 33.8

净利润（百万 249 475 810 1,188 1,572

YoY(%) 39.9 90.1 70.7 46.7 32.4

毛利率(%) 30.7 33.3 32.6 31.8 31.3

净利率(%) 14.0 19.1 18.8 17.7 17.5

ROE(%) 23.8 21.1 27.0 29.1 28.6

EPS(摊薄/元) 0.24 0.45 0.77 1.13 1.50

P/E(倍) 151.0 80.2 47.0 32.0 24.2 

P/B(倍) 36.2 16.9 12.7 9.3 6.9 
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资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 3532 5423 7963 11036 营业收入 2482 4304 6710 8975

  现金 1345 1687 2035 3098 营业成本 1656 2903 4575 6163

  应收账款 1096 1787 2827 3799 营业税金及附加 24 41 64 86

  其他应收款 64 129 200 262 营业费用 135 232 362 476

  预付账款 58 139 216 280 管理费用 218 340 510 664

  存货 927 1627 2598 3476 财务费用 2 -12 -19 -26

  其他流动资产 42 54 87 120 资产减值损失 34 45 55 65

非流动资产 495 659 921 863 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 22 22 0 0

  固定资产 310 582 794 738 营业利润 435 776 1162 1547

  无形资产 24 74 124 124 营业外收入 102 140 180 230

  其他非流动资产 161 3 2 1 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 4027 6082 8884 11899 利润总额 537 915 1342 1777

流动负债 1765 3063 4782 6377 所得税 62 105 154 204

  短期借款 100 0 0 0 净利润 475 810 1188 1572

  应付账款 639 1040 1658 2250 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 1026 2023 3124 4128 归属母公司净利润 475 810 1188 1572

非流动负债 3 3 3 3 EBITDA 464 794 1192 1578

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.90 0.77 1.13 1.50

  其他非流动负债 3 3 3 3

负债合计 1768 3066 4786 6381 主要财务比率

 少数股东权益 12 12 12 12 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 525 1050 1050 1050 成长能力

  资本公积 745 220 220 220 营业收入 39.5% 73.4% 55.9% 33.7%

  留存收益 977 1734 2816 4236 营业利润 112.4% 78.3% 49.8% 33.1%

归属母公司股东权益 2247 3004 4086 5507 归属于母公司净利润 90.1% 70.7% 46.7% 32.4%

负债和股东权益 4027 6082 8884 11899 获利能力

毛利率(%) 33.3% 32.6% 31.8% 31.3%

现金流量表 净利率(%) 19.1% 18.8% 17.7% 17.5%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 21.1% 27.0% 29.1% 28.6%

经营活动现金流 297 694 746 1189 ROIC(%) 42.5% 50.8% 49.1% 55.6%

  净利润 475 810 1188 1572 偿债能力

  折旧摊销 27 30 49 57 资产负债率(%) 43.9% 50.4% 53.9% 53.6%

  财务费用 2 -12 -19 -26 净负债比率(%) 5.66% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -22 -22 0 0 流动比率 2.00 1.77 1.67 1.73

营运资金变动 -216 -264 -628 -541 速动比率 1.48 1.24 1.12 1.19

  其他经营现金流 31 152 156 126 营运能力

投资活动现金流 -40 -212 -310 0 总资产周转率 0.77 0.85 0.90 0.86

  资本支出 72 300 260 0 应收账款周转率 2 3 3 2

  长期投资 17 -63 0 0 应付账款周转率 3.17 3.46 3.39 3.15

  其他投资现金流 48 25 -50 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 723 -141 -87 -126 每股收益(最新摊薄 0.45 0.77 1.13 1.50

  短期借款 0 -100 0 0 每股经营现金流(最新 0.28 0.66 0.71 1.13

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄 2.14 2.86 3.89 5.24

  普通股增加 270 525 0 0 估值比率

  资本公积增加 745 -525 0 0 P/E 80.21 47.00 32.04 24.21

  其他筹资现金流 -292 -41 -87 -126 P/B 16.94 12.67 9.32 6.91

现金净增加额 979 342 348 1063 EV/EBITDA 79 46 31 23

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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