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 重组方案出炉，电网巨龙腾飞 
国电南瑞(600406) 
重大资产重组预案出炉，南瑞集团主要资产基本实现证券化 

公司公布重大资产重组预案，拟分别向国网电科院、南瑞集团、沈国荣、
云南能投发行股份及支付现金，收够含南瑞集团主要经营性资产及负债、
江宁基地等房产在内以及普瑞特高压、南瑞继保、设计公司、普瑞工程、
印尼公司、巴西公司等 12 家公司股权的资产，全部资产预估作价 264.79

亿元，其中股份对价 239.80 亿元、现金对价 24.99 亿元；同时，上市公司
拟向不超过 10 名特定投资者非公开发行募集配套资金 61.03 亿元，购买资
产股份发行价格和配套募资股份发行底价为 13.93 元/股。标的资产整体估
值市盈率 14.02 倍，市净率 2.56 倍。 

 

解决同业竞争承诺，主营业务整体上市彰显国改决心 

通过资产注入，国网电科院不仅完成了 13 年资产重组时的承诺，一举解决
了南瑞集团几大业务之间的同业竞争问题；同时通过本次资产重组，南瑞
集团下属 17 家一级子公司中开展主要电力业务的 11 家子公司将完成资产
证券化，南瑞集团的主营业务基本上实现了整体上市，资产重组的规模超
出市场原有预期。标的资产 16 年营收、净利润分别为 189.95、18.89 亿元，
是公司同期营收、净利润的 1.66、1.31 倍，合计收入超过南瑞集团 16 年
营收 295.65 亿元的 80%。这是国网 16 年底正式表态推进混改后，旗下公
司的首次重大资产重组，对后续国网体内其他公司混改具有标杆意义。 

 

电网二次设备龙头正式诞生，受益电改和一带一路投资 

通过资产注入，公司将全面覆盖电网自动化及工业控制、电力信息通信、
继电保护及柔性输电、发电及水利环保、海外及工程总包等五大业务板块，
成为国外旗下设备业务范围最广的公司之一，进一步确立了公司二次设备
的绝对龙头地位。公司在继电保护、轨道交通信号控制、电力调度自动化
等细分领域的绝对优势将进一步增强，电网工程总包能力得到释放；同时
公司还获得了海外业务出口平台，将直接参与到国网在东南亚、巴西、东
欧等地的大规模电网投资中，并进一步增强海外工程项目订单获取能力。 

 

资产注入打造电网设备航母，维持“增持”评级 

在不考虑本次资产重组影响的情况下，预测公司 17-19 年净利润分别为
16.11、20.17、23.57 亿元，对应 EPS 为 0.66、0.83 和 0.97 元，动态 PE

为 25、20、17 倍。考虑资产重组将极大提升公司的盈利能力、完善公司
在继电保护、电动汽车等产业的布局，进一步受益与电改和新能源汽车的
发展，维持“增持”评级，目标价 21-24 元。在考虑资产重组影响的情况
下，重组完成后上市公司净利润增厚预计将超过 20 亿元，预测市值有望超
过 800 亿元。 

 

风险提示：电网、轨交投资增速不达预期，资产重组进度不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,429 

流通 A 股 (百万股) 2,206 

52 周内股价区间 (元) 12.90-16.85 

总市值 (百万元) 40,393 

总资产 (百万元) 16,461 

每股净资产 (元) 3.65  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 9,712 11,415 12,548 14,240 16,223 

+/-%  9.03 17.54 9.92 13.49 13.92 

归母净利润 (百万元) 1,300 1,447 1,611 2,017 2,357 

+/-%  1.28 11.36 11.34 25.15 16.90 

EPS (元，最新摊薄) 0.54 0.60 0.66 0.83 0.97 

PE (倍) 31.08 27.91 25.07 20.03 17.14  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/c2bdc529-e052-4bbe-a9c8-16d4df1050cb.pdf
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资产重组的主要标的情况 

 

图表1： 资产重组标的财务指标（除比例外单位为万元） 

 

收购后持股比例 总资产 净资产 16 年营收 16 年净利润 

继保电气 87% 1,382,707.55   802,753.00   638,270.15   162,856.11  

普瑞特高压 100%  46,233.33   3,770.83   63,253.22   5,104.61  

普瑞工程 100%  128,165.95   52,713.68   120,843.17   36,641.75  

普瑞科技 100%  47,116.35   23,399.51   33,408.45   2,364.66  

信通公司 100%  76,723.93   9,986.60   65,628.06   9,866.75  

瑞中数据 60%  22,815.69   8,561.36   13,183.73   -1,613.64  

设计公司 100%  31,094.98   9,604.16   65,072.28   1,810.17  

上海南瑞 100%  2,564.43   277.07   8,013.38   82.49  

云南南瑞 100%  3,545.86   1,200.86   2,947.06   88.18  

巴西公司 99%  9,627.84   5,354.63   6,727.61   21.32  

印尼公司 90%  1,192.31   1,002.20   719.59   29.79  

北京南瑞 100%  3,226.00   1,926.50   427.65   171.97  

南瑞集团主要经营性资产及负债 100%  863,756.78   61,329.88   954,019.83   6,589.92  

江宁基地及浦口房产土地 100%  208,974.78   187,482.80   9,513.32   -10,116.44  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所（总资产、净资产为 2016 年 12 月 31 日数据） 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 国电南瑞历史 PE-Bands  图表3： 国电南瑞历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 14,856 15,803 19,370 22,054 25,326 

现金 4,176 4,721 6,016 8,075 8,513 

应收账款 6,912 6,703 8,189 9,122 10,312 

其他应收账款 109.68 115.46 137.34 152.74 173.54 

预付账款 479.75 420.75 552.52 596.83 664.75 

存货 2,148 2,047 3,126 2,477 3,805 

其他流动资产 1,031 1,796 1,349 1,629 1,858 

非流动资产 1,477 1,730 1,512 1,450 1,369 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 518.29 557.47 509.08 451.86 390.22 

无形资产 289.63 307.71 293.97 273.54 254.78 

其他非流动资产 669.43 864.63 709.26 724.23 724.12 

资产总计 16,334 17,532 20,883 23,503 26,696 

流动负债 8,119 8,512 10,248 11,179 12,381 

短期借款 98.00 82.00 100.00 100.00 100.00 

应付账款 5,198 5,296 6,706 7,214 7,957 

其他流动负债 2,823 3,134 3,442 3,865 4,324 

非流动负债 55.44 70.07 54.60 60.04 61.57 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 55.44 70.07 54.60 60.04 61.57 

负债合计 8,174 8,582 10,303 11,239 12,442 

少数股东权益 100.36 100.31 118.16 138.55 160.25 

股本 2,429 2,429 2,429 2,429 2,429 

资本公积 1,149 1,149 1,149 1,149 1,149 

留存公积 4,481 5,273 6,884 8,548 10,515 

归属母公司股 8,059 8,850 10,462 12,126 14,093 

负债和股东权益 16,334 17,532 20,883 23,503 26,696  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,712 11,415 12,548 14,240 16,223 

营业成本 7,262 8,815 9,726 10,788 12,185 

营业税金及附加 75.03 68.34 75.29 85.44 97.34 

营业费用 405.10 467.26 470.54 526.89 597.00 

管理费用 625.06 669.22 677.58 768.98 876.03 

财务费用 (15.56) (21.66) (45.72) (61.13) (72.99) 

资产减值损失 78.95 34.70 40.00 65.00 85.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 1,281 1,382 1,604 2,067 2,455 

营业外收入 255.24 268.58 254.90 259.52 259.49 

营业外支出 0.50 0.49 0.44 0.47 0.47 

利润总额 1,536 1,650 1,859 2,327 2,714 

所得税 207.17 199.10 229.60 289.56 335.24 

净利润 1,328 1,451 1,629 2,037 2,379 

少数股东损益 28.94 4.07 17.85 20.39 21.70 

归属母公司净利润 1,300 1,447 1,611 2,017 2,357 

EBITDA 1,374 1,472 1,664 2,114 2,491 

EPS (元) 0.54 0.60 0.66 0.83 0.97  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 9.03 17.54 9.92 13.49 13.92 

营业利润 2.62 7.92 16.06 28.87 18.76 

归属母公司净利润 1.28 11.36 11.34 25.15 16.90 

获利能力 (%)      

毛利率 25.22 22.78 22.49 24.25 24.89 

净利率 13.38 12.68 12.84 14.16 14.53 

ROE 16.12 16.35 15.40 16.63 16.73 

ROIC 29.85 32.66 33.06 47.08 39.63 

偿债能力      

资产负债率 (%) 50.05 48.95 49.34 47.82 46.61 

净负债比率 (%) 1.20 0.96 0.97 0.89 0.80 

流动比率 1.83 1.86 1.89 1.97 2.05 

速动比率 1.56 1.61 1.58 1.75 1.73 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.67 0.65 0.64 0.65 

应收账款周转率 1.29 1.49 1.49 1.46 1.48 

应付账款周转率 1.44 1.68 1.62 1.55 1.61 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.60 0.66 0.83 0.97 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.75 0.52 0.98 0.32 

每股净资产(最新摊薄) 3.32 3.64 4.31 4.99 5.80 

估值比率      

PE (倍) 31.08 27.91 25.07 20.03 17.14 

PB (倍) 5.01 4.56 3.86 3.33 2.87 

EV_EBITDA (倍) 25.73 24.00 21.24 16.71 14.19  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,200 1,824 1,260 2,375 779.04 

净利润 1,328 1,451 1,629 2,037 2,379 

折旧摊销 108.36 111.80 105.55 108.00 108.71 

财务费用 (15.56) (21.66) (45.72) (61.13) (72.99) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (328.83) 242.69 (723.08) 190.90 (1,800) 

其他经营现金 107.55 40.25 294.19 99.85 164.02 

投资活动现金 (249.22) (323.18) (30.51) (23.41) (23.83) 

资本支出 172.85 93.03 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 1.20 (0.31) (0.05) 

其他投资现金 (76.37) (230.15) (29.31) (23.72) (23.88) 

筹资活动现金 (806.57) (679.26) 66.05 (292.41) (316.96) 

短期借款 (394.00) (16.00) 18.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.42 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (412.99) (663.26) 48.05 (292.41) (316.96) 

现金净增加额 144.00 821.96 1,296 2,059 438.25  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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