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盈利质量改善，模式创新与业务开拓有望带来稳健增长 
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公司发布 2017 年 1 季报：1 季度实现收入 14.3 亿元，同比增长 1.3%，归上净

利润 0.18 亿元，增长 31.8%，扣非净利润下降 17%，公司季报业绩符合预期。

公司近 1 年来盈利质量显著好转，现金回款态势良好。当前毛利率有所下降，与

总包等业务比例提升有关，也受配网领域产品的行业竞争影响。公司基本实现了

从单机销售向总包与解决方案的转型，PPP 等新模式业已经在探索；未来在轨交、

节能环保、增量配网等领域的投入可能还会比较大，公司的业务结构正在摆脱大

股东和大客户依赖，并走出电力行业。综合行业情况与公司布局，预计有望保持

稳健增长；公司重组方案尚未披露，维持审慎推荐评级，调整目标价为 19-21 元。 

 业绩平稳，盈利质量大幅改善：公司 1 季度业绩符合市场预期。公司 1 季度

毛利率较上年同期下降 0.6 个百分点，毛利率近几年都有所下降，一方面因轨

交总包业务、整合的电力装备业务盈利不如公司传统业务，进而拉低总体盈

利；同时，近几年电力装备特别是配网终端等产品竞争较激烈也有影响。同

时，我们注意到，公司近一年多，盈利质量大幅好转，报表质量更健康。 

 已基本实现了从单机销售向总包与解决方案的转型，正在走出电力行业。公

司较早适应了大客户集约化、集中化、标准化的招投标模式，同时公司近几

年加大总包等业务模式，已基本实现了从单机产品销售走向大包和系统方案

的转变。公司在 PPP 等新模式方面已经在探索，未来在轨交、节能环保、增

量配网等领域采用 PPP、EPC 等模式的可能性比较大，公司的业务结构正在

摆脱大股东和大客户依赖，并有望逐步走出电力行业。 

 行业平稳，公司有望通过模式创新与新业务拓展实现稳健增长：电力行业处

于想对过剩和结构优化时期，电力装备行业发展将总体保持平稳；而公司通

过继续向解决方案转型、模式创新，通过在轨交、节能环保、增量配网等新

领域的拓展，有望维持稳健增长。 

 维持“审慎推荐-A”投资评级：公司的资产重组方案尚未披露，维持审慎推荐

评级，调整目标价为 19-21 元。 

 风险提示:集团资产整合进度低于预期，PPP 项目盈利波动。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 9678 11415 13417 15835 18887 

同比增长 9% 18% 18% 18% 19% 

营业利润(百万元) 1278 1382 1562 1848 2233 

同比增长 2% 8% 13% 18% 21% 

净利润(百万元) 1299 1447 1632 1910 2255 

同比增长 1% 11% 13% 17% 18% 

每股收益(元) 0.53 0.60 0.67 0.79 0.93 

PE 31.1 27.9 24.7 21.2 17.9 

PB 5.0 4.6 4.2 3.8 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、季报要点分析 

业绩摘要：公司 1 季度实现收入 14.3 亿元，同比增长 1.3%，归上净利润 0.18 亿元，

同比增长 31.8%，扣非净利润同比下降 17%，公司业绩符合预期。 

报告期内，公司毛利率 15.5%，较上年同期下降 0.6 个百分点，销售费用率持平，管理

费用率提高 0.6 个百分点。 

公司毛利率近几年有所下降，一方面因轨交总包业务交货集中拉低总体毛利率，传统电

力板块整合的电研华源等公司盈利较公司原有的电力二次自动化要弱一些；同时，近几

年电力装备板块特别是配网终端等产品竞争较激烈，对公司总体盈利也有影响。 

表 1：业绩摘要 

(人民币，百万) 
2015 2016 

同比  

变动 (%) 

2016 年

Q1 

2017 年

Q1 

同比  

变动 (%) 

营业收入 9,711.6 11,415.3 17.5 1,402.8 1,420.8 1.3 

销售税金 (75.0) (68.3) (8.9) (5.7) (6.5) 13.2 

营业成本 (7,262.1) (8,815.2) 21.4 (1,177.9) (1,201.0) 2.0 

毛利润 2,374.4 2,531.8 6.6 219.1 213.3 (2.7) 

销售费用 (405.1) (467.3) 15.3 (97.4) (99.2) 1.8 

管理费用 (625.1) (669.2) 7.1 (131.9) (142.6) 8.1 

经营利润 1,344.3 1,395.3 3.8 (10.2) (28.5) 179.1 

资产减值损失 (78.9) (34.7) (56.0) (11.8) 6.5 (154.7) 

公允价值变动收

益 

0.0 0.0  0.0 0.0 
 

财务费用 15.6 21.7 39.2 7.5 7.3 (1.5) 

投资收益       

营业外收入 255.2 268.6 5.2 46.3 51.2 10.7 

营业外支出 (0.5) (0.5) (1.3) (0.0) (0.1) 70.0 

利润总额 1,535.6 1,650.3 7.5 31.7 36.5 15.2 

所得税 (207.2) (199.1) (3.9) (23.0) (26.4) 15.0 

税后净利润 1,328.4 1,451.2 9.2 8.7 10.0 15.6 

少数股东权益 (28.9) (4.1) (85.9) 4.9 7.8 60.7 

归母净利润 1,299.5 1,447.2 11.4 13.5 17.9 31.8 

扣非后归母净利

润 

1,274.5 1,407.9 10.5 10.8 9.0 (17.0) 

主要比率 (%)   百分点变

动  
  

百分点变

动  毛利率 25.2 22.8 (2.4) 16.0 15.5 (0.6) 

销售费用率 4.2 4.1 (0.1) 6.9 7.0 0.0 

管理费用率 6.4 5.9 (0.6) 9.4 10.0 0.6 

财务费用率 (0.2) (0.2) (0.0) (0.5) (0.5) 0.0 

经营利润率 13.8 12.2 (1.6) (0.7) (2.0) (1.3) 

税后净利率 13.7 12.7 (1.0) 0.6 0.7 0.1 

所得税率 13.5 12.1 (1.4) 72.6 72.5 (0.1) 

资料来源：公司资料、招商证券 
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表 2：公司分项业务收入构成（百万元） 

 2012 2013 2014 2015 2016 

总收入 8,308.50 9,575.63 8,907.00 9,678.01 11,415.28 

电网自动化 5,480.78 5,917.36 6,106.03 6,162.73 7,585.11 

发电及新能源 1,669.74 2,438.95 1,558.13 1,896.97 1,512.05 

节能环保 478.57 537.08 686.65 1,098.66 1,436.90 

工业控制(含轨道交通) 667.18 656.48 539.28 504.40 866.70 

其他业务  25.76 16.91 15.25 14.52 

资料来源：公司资料、招商证券 

表 3：公司分项业务毛利率（%） 

 2012 2013 2014 2015 2016 

综合毛利率 28.75  27.09  27.20  25.19  22.78  

电网自动化 34.49  35.25  31.01  29.63  27.00  

发电及新能源 15.72  10.55  13.91  14.29  5.17  

节能环保 26.15  22.96  21.55  20.43  23.61  

工业控制(含轨道交通) 16.65  16.74  28.07  20.61  14.44  

其他业务  67.69  76.41  82.16  66.91  

资料来源：公司资料、招商证券 
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2、盈利质量显著改善 

公司盈利质量显著改善：2016 年公司应收款、票据规模得以通知，现金回款较前几年

大幅改善。2016 年，公司赊销比下降 23 个百分点，经营现金净额与净利润比值大幅提

高 35 个百分点。近几年资产规模没有扩张，自由现金流大幅增长，2016 年自由现金流

与税后净利润比值提高 32 给百分点，达到 103.4%。 

表 4：公司现金流指标（%） 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

赊销比 45.8 47.8 53.7 71.9 77.8 81.8 58.7 

经营获得现金与营收比 96.9 87.2 82.8 74.2 101.7 91.5 98.9 

经营净现金/净利润比 63 51 53 46 130 91 126 

自由现金/净利润比 47.5 34.3 42.0 35.5 106.9 71.9 103.4 
资料来源：公司资料、招商证券 

表 5：公司经营情况分析 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROE 28.8  33.0  31.0  32.2  19.4  17.1  17.1  

ROA 14.6  17.0  15.4  15.4  9.3  8.5  8.6  

ROIC 26.1  29.5  26.7  27.2  16.5  14.7  15.0  

资料来源：公司资料、招商证券 

 

3、已实现从单机销售走向总包与系统方案，正在走出电力行业 

公司较早适应了国网“三集五大”集约化模式，较好的实现了从单机产品营销走向系统

方案与总包：公司较早适应了大客户集约化、集中化、标准化的招投标模式，并开始加

快从单机产品销售走向大包和系统方案，公司经营效率在 2009-2016 年持续提升。 

公司的销售人员不含税销售额 2008-2009 年在 9 百万元/每人以下，至 2013 年迅速提

高到近 25 百万元/每人；全员产值从 2009 年 90 多万元每人，2013 年达到近 300 万元。

在此期间，电力装备行业没有发生大的技术革命或变迁，公司的经营效率的快速提升，

更多的反应的是公司从单机销售向总包和解决方案的转变。 

PPP 等新模式还在投入和摸索：公司 2014 年与南瑞集团、中铁二局等发起成立南京宁

和轨道交通建设发展有限公司，以 PPP 方式参与南京宁和城际轨交一期工程，近 3 年

公司已分别支付 1.54、0.77、2.3 亿元。预计公司未来可能加快在轨道交通、节能环保、

增量配电、智慧园区、城市综合管廊等领域 PPP、EPC 等新模式的探索。 

表 6：公司经营分析（百万元） 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

收入 1081.5 1107.3 1,778.7 2,482.1 4,660.0 6,027.9 9,575.6 8,907.0 9,678.0 11,415 

固定资产 169.0 165.4 378.1 309.9 366.6 378.5 460.7 503.2 517.6 557.5 

无形资产 12.5 17.9 13.7 24.3 84.4 115.1 204.2 287.0 289.0 307.7 

在建工程 136.1 147.5 3.1 4.4 1.7 10.2 37.1 27.3 74.0 30.3 

收入/固定与

无形资产（倍） 
6.0 6.0 4.5 7.4 10.3 12.2 14.4 11.3 12.0 13.2 

资料来源：公司资料、招商证券 
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表 7：公司经营情况分析 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

薪酬总额估算(百万） 141 202 282 410 518 951 1046 1202 1373 1133 

员工（人） 1098 1210 1762 1873 2370 2650 3197 3207 3153 3194 

人均薪酬(万元/人） 12.9 16.7 16.0 21.9 24.4 37.9 35.8 37.5 43.2 35.7 

人均产值（万元 /人） 126.3 119.3 119.7 167.0 219.7 331.0 327.5 278.2 305.4 359.7 

人均产值与薪酬比

（倍） 
9.8 7.1 7.5 7.6 9.0 8.7 9.2 7.4 7.1 10.1 

资料来源：公司资料、招商证券 

图 1  全员人均产值（万元/人）  图 2  销售员人均销售额（百万元/人） 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券 

注释：以上均不含税；公司 2007、2009 年资产注入对数据有扰动 

 资料来源：公司资料、招商证券 

 

图 3  人均薪酬情况（万元/人）  图 4  人均产值与人均薪酬比（倍） 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券  资料来源：公司资料、招商证券 

 

正在走出电力行业：公司业务以往集中在输变电、发电自动化，以及部分轨交电气化领

域。过去一个时期，公司非电力行业业务占比不断提高，环保、轨交、新能源领域业务

快速发展，已经成为上市公司的业务支柱，收入、利润贡献越来越大。 

在电力相关领域的业务中，输变电特别是大股东国家电网公司的业务占比持续下降，未

来公司将逐步摆脱国网大客户依赖，摆脱电力行业依赖。从主要子公司经营来看，南瑞

南京控制、国电富通等主要面向非电力系统业务的子公司，收入、利润占比越来越高。 
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表 8：主要子公司净利润（百万元） 

 

持股

（%）  
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

南京中德保护  21.8 33.0 47.8     

南瑞北京控制  0.8 1.5 1.6 6.0 (0.0) 7.0  

南瑞航天 50.0 0.3 1.2 0.0 0.3 0.1 0.0 0.1 

国电南瑞吉电新能 51.0 0.0 1.7 4.1 4.6 1.2 6.1 6.1 

安徽继远 100.0 29.2 32.1 30.9 31.9 35.2 41.9 48.2 

安徽中天电力 100.0 12.1 12.2 22.9 23.2 28.2 32.3 35.5 

北京南瑞捷鸿 51.0  44.3 (0.4) 6.3 10.5 14.6 7.7 

富电科技 100.0    46.2 56.8 57.7 16.9 

北京科东 100.0    226.4 266.2 280.9 341.1 

南瑞南京控制 100.0    394.4 653.7 699.1 714.4 

电研华源 100.0    23.6 24.3 27.6 1.0 

三能电力 40.48    4.1 9.0 3.4 13.4 

南瑞太阳能科技 75.00    29.5 32.4 51.8 (35.4) 

资料来源：公司资料、招商证券 

注：南瑞北京控制公司已被吸收合并；南京中德保护公司后合并成立为南瑞南京控制公司。 

 

4、行业平稳发展，公司有望保持稳健增长 

我国电力行业进入相对过剩时期，发电、输变电已有一定冗余，在用电量温和增长的情

况下，预计行业在未来可预见的时期内仍可能是平稳发展。 

公司在电力二次领域竞争力优势突出，通过非电力系统业务的扩张和培育，以及公司在

PPP、工程总包、运维服务等商业模式上的探索，未来有望保持稳健增长。 

表 9：公司有先行意义的经营指标分析（百万元） 

 2014 2015 2016 
同比

（%） 
2016Q1 2017Q1 

同比

（%） 

预付款 425.0  479.8  420.8  (12.3) 658.2  529.3  (19.6) 

预收款 1,414.0  1,496.5  1,682.1  12.4  1,510.8  1,461.3  (3.3) 
存货 2,103.7  2,148.3  2,046.8  (4.7) 2,223.1  2,234.7  0.5  
         

购买支付 6,914  5,125  6,914  34.9  1,210.5  1,663.0  37.4  
修正后的购买支付 6,891  5,964  6,865  15.1   580  999  72.3   

资料来源：公司数据，招商证券 

表 10：公司订单情况统计（亿元） 

 2012 2013 2014 2015 2016 

在手订单 50.19 76.44 105.74 126.87 115.57 

新签在手 36.38 52.13 70.34 72.85 54.95 

资料来源：公司数据，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 14824 15803 17769 20544 23897 

现金 4162 4721 4242 4777 5505 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1028 1470 1255 1734 2089 

应收款项 6897 6703 8395 9693 11309 

其它应收款 106 115 136 160 191 

存货 2148 2047 2924 3277 3789 

其他 483 747 816 903 1014 

非流动资产 1475 1730 1730 1733 1742 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 518 557 545 577 612 

无形资产 289 308 277 249 224 

其他 668 865 907 907 906 

资产总计 16299 17532 19498 22276 25639 

流动负债 8093 8512 9761 11409 13542 

短期借款 98 82 0 0 0 

应付账款 5172 5296 6176 7262 8669 

预收账款 1497 1682 1962 2307 2753 

其他 1327 1451 1624 1840 2120 

长期负债 55 70 70 70 70 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 55 70 70 70 70 

负债合计 8148 8582 9831 11479 13612 

股本 2429 2429 2429 2429 2429 

资本公积金 1148 1149 1149 1149 1149 

留存收益 4481 5273 5982 7105 8327 

少数股东权益 93 100 107 115 123 

归属于母公司所有者权益 8058 8850 9560 10683 11904 

负债及权益合计 16299 17532 19498 22276 25639  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1203 1824 597 1393 1833 

净利润 1299 1447 1632 1910 2255 

折旧摊销 107 112 97 92 89 

财务费用 8 3 (24) (20) (26) 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 (243) (275) (1252) (644) (550) 

其它 31 537 144 56 65 

投资活动现金流 (249) (323) (94) (92) (97) 

资本支出 (173) (93) (96) (94) (99) 

其他投资 (76) (230) 2 2 2 

筹资活动现金流 (807) (679) (981) (766) (1008) 

借款变动 (450) (60) (82) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (389) (656) (923) (786) (1034) 

其他 33 36 24 20 26 

现金净增加额 147 822 (478) 534 728  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9678 11415 13417 15835 18887 

营业成本 7240 8815 10279 12088 14429 

营业税金及附加 75 68 80 95 113 

营业费用 402 467 564 681 803 

管理费用 619 669 845 1029 1228 

财务费用 (15) (22) (24) (20) (26) 

资产减值损失 79 35 111 114 109 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 1278 1382 1562 1848 2233 

营业外收入 255 269 300 330 340 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 1532 1650 1861 2178 2572 

所得税 207 199 225 263 310 

净利润 1325 1451 1637 1915 2262 

少数股东损益 26 4 5 5 6 

归属于母公司净利润 1299 1447 1632 1910 2255 

EPS（元）  0.53 0.60 0.67 0.79 0.93  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 9% 18% 18% 18% 19% 

营业利润 2% 8% 13% 18% 21% 

净利润 1% 11% 13% 17% 18% 

获利能力      

毛利率 25.2% 22.8% 23.4% 23.7% 23.6% 

净利率 13.4% 12.7% 12.2% 12.1% 11.9% 

ROE 16.1% 16.4% 17.1% 17.9% 18.9% 

ROIC 13.2% 13.2% 14.0% 14.9% 16.1% 

偿债能力      

资产负债率 50.0% 48.9% 50.4% 51.5% 53.1% 

净负债比率 0.6% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.8 1.9 1.8 1.8 1.8 

速动比率 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 3.4 4.2 4.1 3.9 4.1 

应收帐款周转率 1.4 1.7 1.8 1.8 1.8 

应付帐款周转率 1.4 1.7 1.8 1.8 1.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.53 0.60 0.67 0.79 0.93 

每股经营现金 0.50 0.75 0.25 0.57 0.75 

每股净资产 3.32 3.64 3.94 4.40 4.90 

每股股利 0.27 0.38 0.32 0.43 0.51 

估值比率      

PE 31.1 27.9 24.7 21.2 17.9 

PB 5.0 4.6 4.2 3.8 3.4 

EV/EBITDA 18.9 17.6 15.3 13.1 10.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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