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投资要点： 

 继续维持高速增长。公司前三季度实现营业收入 28.34 亿元，同比

增长 39.86%；实现归属于母公司的净利润 4.09 亿元，同比增长 50.28%。

 智能变电站未来有望提速。变电站自动化系统是公司的第二大业务，

占公司业务的 30%左右。国网计划“十二五”新建 5000 座智能变电站，

目前受到技术标准不完全统一，智能变电站尚未大规模开建，今年该业

务的增速低于预期，我们预计明年标准有望统一，开始大规模建设，该

业务增速有望加快。 

 配网自动化业务有望持续高增长。公司配网自动化业务近两年快速

增长，占公司收入比例达到 15%左右，公司在配网自动化领域竞争实力

较强，参加国家电网多个省市的试点。配网自动化在我国处在起步阶段，

国内城市配网馈线自动化率不足 10%，目前国外配网自动化的比例达到

60%-70%。按照平均每个城市投资主站 5000 万，采集终端覆盖 2 万个，

每个采集终端 2 万元测算，每个城市配网自动化总投资在 4.5 亿左右。

从长期看，一旦大城市试点成功，势必向二、三级城市推广，未来可能

进一步深入到县的级别，市场空间广大。 

 智能充电站有望爆发式增长。根据最新官方表述，国家电网公司在

未来五年新建电动汽车充换电站 2900 多座和充电桩 54 万个，按照新的

建设规模，预测电动汽车充电设施投资在 600 亿元左右。公司参加国家

电网多个省市的试点，是该领域的龙头，未来该领域的增长可期。 

 南瑞继保有望注入上市公司。公司控股股东南瑞集团、实际控制人

国家电网承诺在一定时期内通过资产整合解决关联交易、同业竞争问题。

我们认为最有希望先注入的是南瑞继保，目前南瑞集团拥有 80%的股权，

南瑞继保在电网变电站自动化和保护中市场份额位居第一，公司收入规

模在 30 亿左右，基本与公司的收入规模持平，注入后有望明显增厚公司

每股收益。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司2011-2012年业绩分别为0.80、

1.36（各年业绩均考虑了增值税返还），对应目前市盈率为 40、24 倍，

公司作为智能电网标准的制定者具备先发优势，考虑到智能电网未来

5-10 年投资较为明确以及集团资产注入的预期，给予“增持”的投资评

级。 

 投资风险。智能电网投资低于预期；公司 60%以上的业务来自于电

网，电网投资的减慢对公司业绩影响较大。 
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表 1：盈利预测假设（单位：万元） 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

营业收入           

电网调度自动化 35,995.25 43,877.97 66,206.79 109,241.20 152,937.68

变电站自动化 36,320.78 69,714.91 77,214.65 88,796.85 124,315.59

轨道交通电气、保护自动化系统 23,960.68 36,803.61 43,486.66 47,835.33 52,618.86

农村电网自动化 13,985.30 13,754.63 25,970.21 62,328.50 124,657.01

用电自动化及终端设备   5.94 15,270.15 30,540.30 61,080.60

电气控制自动化   13,427.56 16,728.55 18,401.41 22,081.69

火电厂及工业控制自动化 468.38 284.58 2,907.07 2,907.07 2,907.07

营业收入增速           

电网调度自动化 13.02% 21.90% 50.89% 65.00% 40.00%

变电站自动化 -11.37% 91.94% 10.76% 15.00% 40.00%

轨道交通电气、保护自动化系统 17.83% 53.60% 18.16% 10.00% 10.00%

农村电网自动化 14.26% -1.65% 88.81% 140.00% 100.00%

用电自动化及终端设备 - - - 100.00% 100.00%

电气控制自动化 - - 24.58% 10.00% 20.00%

火电厂及工业控制自动化 -59.21% -39.24% 921.53% 0.00% 0.00%

毛利率           

电网调度自动化(%) 34.77% 29.56% 42.22% 42.00% 42.00%

变电站自动化(%) 24.67% 32.79% 31.99% 30.00% 30.00%

轨道交通电气、保护自动化系统(%) 25.70% 23.72% 20.47% 20.00% 20.00%

农村电网自动化(%) 38.04% 39.91% 35.05% 35.00% 35.00%

用电自动化及终端设备(%) - 83.24% 32.51% 32.00% 32.00%

电气控制自动化(%) - 33.27% 36.79% 27.00% 27.00%

火电厂及工业控制自动化(%) -26.53% 2.28% 21.75% 15.00% 15.00%

资料来源：山西证券 

 

          表 2：盈利预测（单位：万元） 

   2008 年报  2009 年报  2010 年报 2011E 2012E 

营业收入 110,730.38 177,869.20 248,209.04 360,050.66 540,598.49

营业收入增速   60.63% 39.55% 45.06% 50.15%

营业成本 77,900.12 123,334.36 165,558.16 240,970.92 358,972.36

毛利率 29.65% 30.66% 33.30% 33.07% 33.60%

营业税金及附加 1,074.80 1,628.32 2,376.91 3163.03  4225.72 

销售费用 7,768.59 11,245.56 13,477.97 12804.07  14084.48 

管理费用 15,755.79 20,274.48 21,816.55 20725.72  22798.29 

财务费用 -955.56 -138.87 226.65 70.00  91.00 

资产减值损失 1,068.89 1,708.66 3,409.26 1651.36  0.00 

其他经营收益 -1.03 696.69 2,153.70 0.00  0.00 

营业利润 8,116.74 20,513.38 43,497.25 80665.56  140426.65 
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营业外收入 5,951.11 7,485.43 10,224.95 14402.03  21623.94 

营业外支出 9 57.77 42.25 0.00  0.00 

利润总额 14,058.85 27,941.04 53,679.96 95067.58  162050.59 

所得税 989.68 2,928.12 6,211.58 11408.11  19446.07 

净利润 13,069.17 25,012.92 47,468.38 83659.47  142604.52 

少数股东损益 537.85 0.00 13.64 0.00  0.00 

归属于母公司所有者的净利

润 
12,531.33 25,012.92 47,454.74 83659.47  142604.52 

基本每股收益(元) 0.12 0.24 0.45 0.80  1.36 

净利润增速   99.60% 89.72% 76.29% 70.46%

         资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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