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中报要点：公司上半年实现营业收入 14.30 亿元，同比增长 43.63%；净利

润 2.55 亿元，同比增长 55.19%；扣非后净利 2.45 亿元，同比增长 50.30%。

公司营业收入和净利润大幅增长主要来自于公司电网调度、农/配网以及用电

自动化及终端设备业务三项业务的同比大幅增长。考虑到上半年有超过 2400

万的软件退税尚未退还，加入这部分的影响，上半年净利润增速将超过 67%。

上半年新增订单达到 30 亿,同比增长 69%。 

上半年看电网调度、农/配网及用电自动化和终端设备业务，下半年看轨道交

通自动化和智能充换电站业务，全年业绩无忧。上半年调度和农/配网以及用

电自动化和终端设备业务收入同比分别增长 61.3%，139%和 743%。下半年

这三项业务预计仍将保持高速增长。此外，随着国网加快充换电站的扩大试

点进度，以及各地的轨道交通建设加快推进，公司轨道交通自动化和智能充

换电站业务也将在下半年出现爆发。 

集团上半年业绩同样喜人。据我们了解，上半年集团新增订单合同金额 106

亿元，同比增长 80%；实现销售收入 60 亿元，同比增长 50%以上。公司自

上市以来明确表示会以国电南瑞为平台,逐步减少和集团的同业竞争,我们认

为集团的优质资产快速发展为公司未来集团资产注入提供了良好的预期。 

盈利预测与投资建议：假设公司近期成功竞购安徽继远和安徽中天,并两个公

司将在 2011 年并表，我们预测 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.90、1.39 和

2.02 元。目标价格 50 元，维持“买入”评级。 
风险提示：智能电网进度低于预期，集团资产整合速度低于预期。 

 
预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 1778.69  2482.09  4696.13 6909.30 10024.7
增长率(%) 60.63% 39.55% 89.20% 47.13% 45.09%
EBITDA(百万元) 236.56  476.31  954.69 1448.64 2150.98 
净利润(百万元) 250.13  474.55  941.79 1463.96 2124.82 
增长率(%) 99.60% 89.72% 98.46% 55.44% 45.14%
每股收益 (元) 0.98  0.90  0.90 1.39 2.02 
市盈率 49.93  79.75  42.43 27.29 18.80 
市净率 11.88  16.84  10.76 7.72 5.47 
EV/EBITDA 51.68  76.84  38.84 24.75 15.83 

数据来源:国电南瑞科技股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 37.70

目标价格(元) 50.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 4.37% 4.14% 71.92%

沪深 300 -0.94% -6.91% 3.27%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

1,050.36/1,020.24

主要股东: 

南京南瑞集团公司

主要股东持股比例 17.62%

 
 
 

财务比率 

ROE 21.12%

ROA 16.63%

资产负债率 43.91%

每股净资产(元) 4.28

2010 年报数据 
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公司上半年实现净利润同比增长55.2% 

公司上半年实现营业收入14.30亿元，同比增长43.63%；净利润2.55亿元，同比增

长55.19%；扣非后净利2.45亿元，同比增长50.30%,实现每股收益0.24元。公司营业收

入和净利润大幅增长主要来自于公司电网调度自动化业务、农、配网自动化及终端设备

业务以及用电自动化及终端设备业务三项业务的同比大幅增长。 

表1：2010-2011上半年业绩对比 

(人民币，百万)   2010 上半年 2011 上半年  同比变动(%)  
 营业收入 995.33  1429.57  43.63  
 销售税金  (4.03) (9.15) 126.79  
营业成本  (670.33) (952.37) 42.07  
 毛利润  320.97  468.05  45.83  
 销售费用  (52.74) (68.06) 29.03  
 管理费用  (108.87) (114.48) 5.15  
 经营利润  159.35  285.51  79.17  
 资产减值损失  (16.51) (37.23) 125.43  
 财务费用  (0.34) 2.63  (866.74) 
 投资收益  15.43  0.00  (100.00) 
营业外收入 25.73  30.88  20.00  
营业外支出 (0.00) 0.00  (100.00) 
利润总额 183.65  281.80  53.44  
 所得税  (20.06) (28.18) 40.47  
 少数股东权益  0.50  1.04  108.54  
 净利润  164.09  254.65  55.19  
 主要比率 (%)    

 毛利率  32.25  32.74  0.49  
销售费用率 5.30  4.76  (0.54) 
管理费用率 10.94  8.01  (2.93) 
 经营利润率  16.01  19.97  3.96  
 净利率  16.49  17.81  1.33  
 所得税率  10.92  10.00  (0.92) 
少数股东权益率 (0.30) (0.41) (0.11)  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

调度、农/配网及用电自动化和终端设备三项业务上半

年业绩靓丽 

2011年上半年公司电网调度自动化业务实现收入4.42亿，同比增长61.3%；农/配网

自动化及终端设备业务实现收入1.9亿，同比增长139%；用电自动化及终端设备业务实

现收入1.07亿，同比增长743%。公司已经形成了智能电网发、输、配、用、调度各个环

节以及轨道交通保护与通讯的二次设备综合业务能力，公司作为国内二次设备综合方案

提供商的龙头地位不断稳固。 
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图表 1：公司 2010 年主营业务收入构成（单位：百万元） 图表 2：公司 2011 年上半年主营业务收入构成（单位：

百万元） 

  

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

主营业务毛利率维持稳定 

2011年上半年，除变电站自动化、电气控制自动化和火电厂及工业控制自动化毛利

率有所下降外，其余主营产品均实现了毛利率的提升。毛利率涨幅最大的是用电终端类

以及农配网终端类产品，分别上升2.66%和1.69%。火电厂工控产品毛利下降16个百分

点，降幅最大，但因为该项产品占比很小，影响不大。因而综合来看上半年公司主营业

务毛利率维持稳中略升的良性态势。 
图表 1：公司 2008H1-2011H1 主营产品毛利率（%） 图表 2：公司 2008H1-2011H1 综合毛利率（%） 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

风险提示 

 智能电网进度低于预期； 
 集团资产整合进度低于预期。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,993  3,532  6,507 9,377 13,588 
货币资金 362  1,345  2,878 4,101 5,911 
应收及预付 884  1,259  2,101 3,027 4,412 
存货 745  927  1,528 2,250 3,265 
其他流动资产 2  1  0 0 0 
非流动资产 461  495  405 372 328 
长期股权投资 12  0  0 0 0 
固定资产 378  310  326 335 328 
在建工程 3  4  -41 -88 -126 
无形资产 33  78  57 61 63 
其他长期资产 35  103  63 63 63 
资产总计 2,454  4,027  6,912 9,749 13,916 
流动负债 1,400  1,765  3,180 4,547 6,581 
短期借款 100  100  0 0 0 
应付及预收 1,297  1,654  3,180 4,547 6,581 
其他流动负债 3  11  0 0 0 
非流动负债 3  3  0 0 0 
长期借款 0  0  0 0 0 
应负债券 0  0  0 0 0 
其他非流动负债 3  3  0 0 0 
负债合计 1,403  1,768  3,180 4,547 6,581 
股本 255  525  1,050 1,050 1,050 
资本公积 0  745  745 745 745 
留存收益 796  977  1,918 3,382 5,507 
归属母公司股东权益 1,051  2,247  3,714 5,178 7,302 
少数股东权益 0  12  19 24 33 
负债和股东权益 2,454  4,027  6,912 9,749 13,916 

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1779  2482  4696 6909 10025 
营业成本 1233  1656  3106 4550 6592 
营业税金及附加 16  24  46 67 97 
销售费用 112  135  235 332 461 
管理费用 203  218  380 539 752 
财务费用 -1  2  -16 -22 -25 
资产减值损失 17  34  42 19 28 
公允价值变动收益 0  0  0 0 0 
投资净收益 7  22  25 25 25 
营业利润 205  435  928 1450 2145 
营业外收入 75  102  150 220 280 
营业外支出 1  0  1 1 1 
利润总额 279  537  1078 1670 2425 
所得税 29  62  129 200 291 
净利润 250  475  948 1469 2134 
少数股东损益 0  0  7 5 9 
归属母公司净利润 250  475  942 1464 2125 
EBITDA 237  476  955 1449 2151 
EPS（元） 0.98  0.90  0.90 1.39 2.02 

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 149  297 914 972 1,491 
净利润 250  475 948 1,469 2,134 
折旧摊销 23  27 26 27 28 
营运资金变动 -134  -216 31 -298 -394 
其它 11  12 -91 -226 -277 
投资活动现金流 -473  -40 199 251 319 
资本支出 -78  -72 174 226 294 
投资变动 -395  32 25 25 25 
其他 0  0 0 0 0 
筹资活动现金流 27  722 420 0 0 
银行借款 273  300 -100 0 0 
债券融资 -196  -300 -3 0 0 
股权融资 0  769 525 0 0 
其他 -50  -47 -2 0 0 
现金净增加额 -297  979 1,533 1,223 1,810 
期初现金余额 548  362 1,345 2,878 4,101 
期末现金余额 252  1,341 2,878 4,101 5,911 

 

主要财务比率                                              单位：% 

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

营业收入 60.6% 39.5% 89.2% 47.1% 45.1%
营业利润 152.7% 112.0% 113.4% 56.2% 47.9%
归属于母公司净利润 99.6% 89.7% 98.5% 55.4% 45.1%
获利能力   

毛利率 30.7% 33.3% 33.9% 34.1% 34.2%
净利率 14.1% 19.1% 20.2% 21.3% 21.3%
ROE 23.8% 21.1% 25.4% 28.3% 29.1%
ROIC 24.6% 41.8% 103.3% 120.6% 137.2%
偿债能力   

资产负债率 57.2% 43.9% 46.0% 46.6% 47.3%
净负债比率 -24.9% -55.1% -77.1% -78.8% -80.6%
流动比率 1.42  2.00  2.05 2.06 2.06 
速动比率 0.83  1.44  1.52 1.52 1.52 
营运能力   

总资产周转率 0.81  0.77  0.86 0.83 0.85 
应收账款周转率 2.93  2.73  2.69 2.74 2.72 
存货周转率 2.08  1.98  2.03 2.02 2.02 
每股指标（元）   

每股收益 0.98  0.90  0.90 1.39 2.02 
每股经营现金流 0.58  0.57  0.87 0.93 1.42 
每股净资产 4.12  4.28  3.54 4.93 6.95 
估值比率   

P/E 49.9  79.7  42.4 27.3 18.8 
P/B 11.9  16.8  10.8 7.7 5.5 
EV/EBITDA 51.7  76.8  38.8 24.8 15.8 

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发电力设备与新能源研究小组 
韩玲，分析师，加拿大皇后大学工商管理硕士，东南大学电力系统自动化学士，7 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获

2010 年新财富电力设备及新能源行业最佳分析师第五名，2009 年及 2010 年证券市场周刊电力设备及新能源行业最佳分析师第

一名，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

袁斌，研究助理，西南交通大学电力电子技术工学硕士，6 年艾默生研发、市场研究经验，2009 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：yb9@gf.com.cn，0755-82739411。 

王昊，研究助理，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

020-87555888-681。 

曾维强，研究助理，中科院上海分院光电薄膜工学硕士，多年太阳能技术市场研究经验，2010 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：zwq3@gf.com.cn，0755-82535901。 

 

相关研究报告   
   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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