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2017 年 7 月 31 日 国电南瑞 (600406) 

 ——中报增速略超申万宏源预期，轨交助力公司打开成长
空间 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

买入（维持） 
事件： 

 7月 28日国电南瑞发布 2017年半年报，报告期内公司实现营业收入 41.76亿元，同比增长 10.03%；

归属于母公司的净利润 3.50亿元，同比增长 24.68%，业绩增速略超申万宏源预期。 

投资要点：  

 电网自动化内生增长优异，保障业绩稳健增长。报告期内，公司电网自动化业务实现营业收入 26.59 

亿元，同比增长 17.15%，营业毛利率 23.55%，小幅上升。其中，配电自动化、变电自动化等产品

快速增长，调度自动化、用电自动化产品小幅增长。变电站自动化、用电自动化、调相机等产品在国

网集招市场份额提升，开拓了巡检、运维、计量、次同步振荡主站系统等新市场。我们认为电网自动

化主业强势增长，证明了公司可持续的市场拓展能力。未来配电网建设加速、分布式发电推广、电力

交易中心新建带来的诸多新需求，有望保障电网自动化业务持续增长。 

 工业控制（含轨道交通）业务是未来增量，有望助力公司打开成长空间。发电及新能源方面，公司实

现营业收入 5.77 亿元，同比下降 16.09%，营业毛利率 3.29%，主要受相关子行业市场竞争加剧、

资金面紧张等不利影响。节能环保方面，公司实现营业收入 4.60亿元，同比下降 8.56%，营业毛利

率  28.14%，市占率、盈利能力稳定。工业控制（含轨道交通）方面，公司实现营业收入 4.74亿元，

同比增长 44.02%，营业毛利率 10.66%。公司地铁综合监控产品市场占有率稳定，地铁信息化和运

维业务取得市场突破，同时积极开拓电气化铁路市场。国际市场业务方面，公司也在加快产品国际认

证、市场布局和拓展。 

 ROE同比增长，费用管理卓有成效，现金流同比大幅改善，偿债风险较低。报告期内，公司 ROE达

到 4.13%，比去年同期增加 0.48个百分点。公司费用控制成效显著，三费率持续降低。我们认为毛

利率修复、销售收入增长继续提升仍有空间，看好公司短中期 ROE 继续上涨。公司经营活动产生的

现金流入净额为-0.27亿元，资产负债表数据验证回款改善。公司本期流动比率和速动比率分别为 1.82

倍和 1.51 倍，基本维持稳定，存货周转率为 1.48次，应收账款周转率为 0.61 次，同比均有提升，

短期偿债风险较低。 

 维持盈利预测不变，维持“买入”评级：公司传统电网自动化业务维持稳健增长，新业务例如工业控

制（含轨道交通）业务增长迅速，集团资产注入工作有序推进。我们维持盈利预测不变，不考虑增发

预计公司 17-19 年实现归母净利润 17.01 亿元、20.64 亿元和 24.25 亿元，对应 EPS分别为 0.70、

0.85 和 1.00 元/股，目前股价对应 PE分别为 25 倍、21 倍和 18 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：电网投资下滑或者建设速度放缓；海外业务推进不达预期 

 

市场数据： 2017 年 07 月 28 日 

收盘价（元） 17.46 
一年内最高/最低（元） 18.66/14.22 
市净率 5.0 
息率（分红/股价） 1.72 
流通 A 股市值（百万元） 38513 
上证指数/深证成指 3253.24 / 10437.94   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 3.49 
资产负债率% 48.72 
总股本/流通 A 股（百万） 2429/2206 
流通 B股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11,415 4,176 13,305 15,048 16,982 

同比增长率（%） 17.95 10.62 16.55 13.10 12.85 

净利润（百万元） 1,447 350 1,701 2,064 2,425 

同比增长率（%） 11.39 24.62 17.54 21.34 17.49 

每股收益（元/股） 0.60 0.14 0.70 0.85 1.00 

毛利率（%） 22.8 19.9 22.5 22.9 23.5 

ROE（%） 16.4 4.1 16.1 16.4 16.1 

市盈率 29  25 21 18    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 

     2017H1营业收入和归母净利润增速未经追溯调整，与首段有差异 
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业绩稳健增长，增速符合申万宏源预期。报告期内，公司实现营业收入 41.76 亿元，

同比增长 10.03%，归属于母公司净利润 3.50 亿元，同比增长 24.68%，增速符合申万宏源

预期。（追溯调整后） 

图 1：公司收入稳健增长（单位：百万元）   图 2：公司各主营业务总体健康发展（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司定期报告，申万宏源研究  资料来源：公司定期报告，申万宏源研究 

收入构成总体维持稳定，毛利率具备向上修复空间。公司收入构成维持稳定，电网自

动化业务作为公司的传统优势业务占比仍旧最高，2017年半年报占比达 63.78%；工业控制

（含轨道交通）业务收入明显增长，占比提升至 11.36%。报告期内，公司产品综合毛利率

19.86%，同比下降 0.3个百分点，各项主营业务毛利率总体有所下滑。我们认为 2017 年下

半年公司毛利率具备向上修复空间。 

图 3：公司业务收入占比稳定  图 4：毛利率有所下滑 

 

 

 

资料来源：公司定期报告，申万宏源研究  资料来源：公司定期报告，申万宏源研究 

电网自动化内生增长优异，保障业绩新竹增长。报告期内，公司电网自动化业务实现

营业收入 26.59 亿元，同比增长 17.15%，营业毛利率 23.55%，小幅上升。其中，配

电自动化、变电自动化等产品快速增长，调度自动化、用电自动化产品小幅增长。变电站

自动化、用电自动化、调相机等产品在国网集招市场份额提升，开拓了巡检、运维、计量、

次同步振荡主站系统等新市场。我们认为电网自动化主业的强势增长凸显公司市场拓展能
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力，未来配电网建设继续加速，新能源、分布式发电带来电网安全稳定新要求，电改催生

电力交易中心建设新需求有望保障电网自动化业务持续增长。 

图 5： 2016 年国网 FTU 各公司中标比例   图 6： 2016 年国网 DTU 各公司中标比例 

 

 

 

资料来源：国网电子商务平台，申万宏源研究  资料来源：国网电子商务平台，申万宏源研究 

 

发电及新能源业务下滑，下半年有望回升。2017 年上半年公司实现发电及新能源业

务营业收入 5.77 亿元，同比下降 16.09%，营业毛利率 3.29%。受相关子行业市场竞

争加剧、行业资金面紧等不利影响，该业务的营业收入、盈利能力同比有所下降，同时本

期投运项目硬件含量较高，毛利率较低。其中励磁系统、管件、干渣等传统发电业务市场

占有率稳定，风功率预测等市场较快增长，光伏 EPC 总包市场竞争加剧利润下降，同时

公司积极参与华东地区海上风电技术标准制定，为后续业务拓展奠定基础。 

2017 年上半年，全国风电新增并网容量  6.01GW，较去年同期  7.74GW 降低 

22.35%。上半年装机量下滑核心原因是“抢装机”改为“抢核准”，运营商投资节奏延后。

进入下半年以后，风电装机进入传统的旺季，行业景气度有望回升。光伏方面，2017 年

上半年新增装机量达到约 24GW，其中分布式光伏新增装机 7GW，为 2016 年同期新增

规模的近 3倍。预计 2017年全年光伏装机量仍超预期，下半年公司发电及新能源业务有

望回升。 

图 7：历年风电装机情况（GW）   图 8： 2017 年上半年光伏装机高增长（GW） 

 

 

 

资料来源：能源局，申万宏源研究  资料来源：能源局，申万宏源研究 
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轨交行业持续景气，工业控制高速增长。2017 年上半年公司实现工业控制（含轨道

交通）业务营业收入 4.74 亿元，同比增长 44.02%，营业毛利率 10.66%。该业务部分

项目按投运进度集中投运，宁和城际大单开始确认，带动收入快速增长，同时总包项目拉

低整体毛利率。公司积极开拓电气化铁路市场，首次中标铁总招标高铁客运专线牵引综合

自动化系统。报告期内公司地铁综合监控产品市场占有率稳定，地铁信息化和运维业务取

得市场突破，中标宁波、重庆等轨道综合监控及哈牡铁路综自系统等项目，承接北京燕房

线资产运维管理信息系统和全自动运行系统及运维管理平台设备集成项目。 

2016 年 5 月，发改委和交通运输部印发《交通设施重大工程建设三年行动计划》，

指出 2016-2018 年拟重点推进铁路、公路、水路、机场、城市轨道交通项目，设计项目

总投资约 4.7 万亿元，其中铁路新建扩建线路约  2 万公里，涉及投资约 2 万亿元，未

来三年我国总新增城市轨道交通规划里程达到 2385 公里 ,投资额高达 1.6 万亿。公司是

国内轨道交通自动化领域龙头企业，在国内市场占有率达 40%以上。 “十三五”期间轨

道交通投资规模巨大，公司依靠自主研发的产品逐步形成轨交综合一体化解决方案，竞争

优势持续加强，未来业绩增长空间可观。 

图 9： 2011-2016 年全国城市轨道交通运营长度（公里）   图 10：2011-2016 年城市轨道交通投资总额(亿元） 

 

 

 

资料来源：中国城市轨道交通协会，申万宏源研究  资料来源：中国城市轨道交通协会，申万宏源研究 

节能环保业务有序拓展，分享充电桩建设红利。公司紧抓住国家节能环保产业发展机

遇，积极培育电网节能、水处理、电动汽车充电等新业务，  2017 年上半年，公司节能

环保业务营业收入 4.60 亿元，同比下降 8.56%，营业毛利率 28.14%。公司有序推进

浙江、江苏等配网节能项目，同期线损产品市场取得良好成效，加大火电、石油石化、煤

化工等领域废水处理市场拓展力度，积极参与电能替代市场，中标广州局南沙港高低压岸

电系统，国网充换电设备集招中标份额第一，实现国家电动汽车互联互通项目平台  22000 

余台充电桩接入，通用汽车充电桩实现批量化生产。  

16 年国网建成充电桩 1.24万台，2017年计划建成 2.9万台，复合增长率超 130%。

国家电网规划到 2020 年建成充换电站 1 万座、充电桩 12 万台，南网“十三五”规划建

成集中式充电站 674 座，公共分散式充电桩 2.5 万个。我们预计两网十三五期间总投资接
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近 300 亿元，行业增长后劲十足，公司作为国网旗下主流充电设备供应商，稳定的国内市

场占有率超过 35%，是国内、国际充电、换电的标准制定者和参与者。我们看好公司保

持两网内招标份额领先地位，同时积极开拓社会市场驱动增长。  

图 11：2017 年国家电网充电桩投资有望大幅增长 

 

资料来源：国家电网社会责任报告，申万宏源研究 

公司 ROE 同比增长，费用管理卓有成效。公司 2017年半年报 ROE 达到 4.13%，同

比上升 0.48 个百分点。公司费用控制成效显著，三费率持续降低。本报告期内，公司持

续深化人财物集约化管理，优化企业负责人业绩指标体系和年度薪酬量化分配制度，开展

“三去一补一降” ，加强应收账款、税收管理及预算管控，提升资金使用效率，促进增

收节支。尽管毛利率轻微下滑，费用管理加强仍促进 ROE 改善。我们认为毛利率修复、

销售收入增长继续提升仍有空间，看好公司短中期 ROE 继续提升。 

图 12：公司 ROE 同比提升   图 13：公司费用管理卓有成效  

 

 

 

资料来源：公司定期报告，申万宏源研究  资料来源：公司定期报告，申万宏源研究 
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现金流同比大幅好转，偿债风险低。2017 年半年报公司经营活动产生的现金流入净

额为-0.27 亿元，同比大幅改善，主要系公司本期收入增长、回款较好。同时投资活动本

期支出较上期金额增多，主要系公司本期按合同约定支付宁和  PPP 项目公司投资款所致。

公司本期流动比率和速动比率分别为 1.82 倍和 1.51 倍，基本维持稳定，存货周转率为

1.48 次，应收账款周转率为 0.61 次，同比均有提升，短期偿债风险较低。 

图 14：现金流量好转（单位：百万元）  图 15：偿债能力强劲（单位：次） 

 

 

 

资料来源：公司定期报告，申万宏源研究  资料来源：公司定期报告，申万宏源研究 

 

维持盈利预测不变，维持“买入”评级：公司传统业务强势增长，新业务稳健拓展，

集团资产注入有序进行。我们维持盈利预测不变，不考虑增发预计公司 17-19 年实现归

母净利润 17.01 亿元、20.64 亿元和 24.25 亿元，对应 EPS 分别为 0.70、0.85 和 1.00

元/股，目前股价对应 PE 分别为 24.9 倍、20.5 倍和 17.5 倍，维持“买入”评级。 
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表 1：利润表 

 单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 8,907  9,712  11,415  13,305  15,048  16,982  

二、营业总成本 7,659  8,431  10,033  11,625  12,990  14,502  

其中：营业成本 6,484  7,262  8,815  10,318  11,606  12,994  

营业税金及附加 65  75  68  80  90  102  

销售费用 364  405  467  506  542  594  

管理费用 577  625  669  705  737  798  

财务费用  10  (16) (22) (23) (42) (54) 

资产减值损失 158  79  35  41  58  68  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  188  206  208  

三、营业利润 1,248  1,281  1,382  1,868  2,264  2,688  

加：营业外收入 213  255  269  49  66  53  

减：营业外支出 0  1  0  0  0  0  

四、利润总额 1,461  1,536  1,650  1,917  2,329  2,741  

减：所得税 160  207  199  207  255  304  

五、净利润 1,301  1,328  1,451  1,709  2,075  2,437  

少数股东损益 18  29  4  9  10  12  

归属于母公司所有者的净利润 1,283  1,300  1,447  1,701  2,064  2,425  

六、基本每股收益 0.53  0.53  0.60  0.70  0.85  1.00  

全面摊薄每股收益 0.53  0.54  0.60  0.70  0.85  1.00  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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