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投资要点： 

 费用率提升影响公司业绩增长 。前三季度公司实现营业收入 17.58

亿元，同比增长 27.23%；实现归属于母公司的净利润 1.12 亿元，同比

增长 164.30%；实现扣除非经常损益净利润 1981.2 万元，同比降低

-114.15%。非经常损益主要来源于确认了 1.104 亿元的土地收储款。 

 公司进入大规模扩张阶段，期间费用大增，拖累公司业绩：公司扣

除非经常损益的净利润大幅降低的主要原因由于公司费用率的提升，公

司管理费用率由 2010 年的 8.5%提升到了 2011 年的 11.03%；销售费用率

由 2010 年的 12.40%上升到 2011 年的 13.11%；财务费用率由 2010 年的

3.67%上升到 2011 年的 6.24%。主要原因由于公司的急速的扩张带来的

研发费用、管理费用及财务费用的增加。 

 今年是布局期年，收获期指日可待。公司目前的战略是“三足鼎立”，

即自动化、新能源与节能减排、智能一次设备三足鼎立，公司近一年通

合资、收购等方法布局新业务，我们预计这些新业务将在未来两年后开

始陆续贡献业绩。 

 自动化——电网自动化与 ABB 合作，有望做大做广。国电南自与 ABB

（中国）拟组建的公司投资额 17.45 亿元，其中国电南自出资 8.8995 亿

元，占合营公司 51%的股权，ABB 占 49%股权。有了 ABB 产品的补充，国

电南自的之前相对较弱的电网调度、配网自动化、用电自动化等业务将

得到加强，公司电网自动化的所涉及的范围更广。 

 新能源与节能减排——新能源与节能减排业务获得成功，成为新的

业绩助推器。公司的新能源及节能减排产业在 2010 年底刚刚构建完成，

目前已经取得了可观业绩。公司在该领域主要涉足高压变频器、储能系

统、静电除尘、风电自动化、光伏发电并网工程等，这些细分领域目前

仍处于高速增长阶段，公司将分享行业的高增长。 

 智能一次设备——借力 ABB。公司与“ABB 中国”合资设立“扬州

国电南自开关有限公司”， “ABB 中国”持有 55%股权，国电南自持有

45%股权。“合资公司”主要从事生产、销售 12 千伏中压一次开关柜、

12 千伏空气和气体绝缘环网开关柜、12 千伏箱式变电站、12 千伏户外

柱上开关等业务，借力 ABB 公司在智能一次设备领域有望加速发展。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司2011-2013年每股收益为0.37、

0.36、0.50（其中 2012 和 2013 年的业绩未考虑非经常损益），对应目前

市盈率分别为 25、25、18 倍，考虑到其未来业务在多方面发力，给与公

司“增持”的投资评级。 

 投资风险。新业务低于预期。 
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表 1：盈利预测假设（单位：万元） 

   2009 年  2010 年 2011E 2012E 2013E 

营业收入   234,015.38 297,817.87 376,917.63   

电网保护及自动化类产品 97,346.17 108,006.07 129607.284 168489.4692 219036.31 

电厂保护及自动化类产品 41,883.66 64,179.22 64179.22 70597.142 77656.8562 

新能源与节能减排产品     18000 28800 40320 

水电自动化类产品 15,500.03 14,048.82 14048.82 15453.702 16999.0722 

其他 7,733.97 8,346.52 1000 1300 1690 

工业自动化 22,549.58 39,434.75 70982.55 92277.315 119960.5095 

智能一次设备     20638 26829.4 32195.28 

收入增速     27.26% 26.56%   

电网保护及自动化类产品 24.55% 10.95% 20% 30% 30% 

电厂保护及自动化类产品 13.96% 53.23% 0% 10% 10% 

新能源与节能减排产品     - 60% 40% 

水电自动化类产品 33.37% -9.36% 0% 10% 10% 

其他 80.16% 7.92% - 30% 30% 

工业自动化 -29.73% 74.88% 80% 30% 30% 

智能一次设备     - 20% 20% 

毛利率           

电网保护及自动化类产品(%) 29.15 31.83 35% 35% 35% 

电厂保护及自动化类产品(%) 20.94 21.64 25% 25% 25% 

新能源与节能减排产品(%)     28% 28% 28% 

水电自动化类产品(%) 22.14 22.17 26% 25% 25% 

其他(%) 11.36 12.72 10% 10% 10% 

工业自动化(%) 31.86 33.12 23% 23% 23% 

智能一次设备   17% 18% 19% 

资料来源：山西证券 

表 2：盈利预测（单位：万元） 

   2009 年报  2010 年报 2011E 2012E 2013E 

营业收入 189,614.38 237,584.77 318455.87  403747.03  507858.03 

营业成本 139,835.50 171,801.34 228215.00  288747.63  368481.82 

营业税金及附加 1,322.80 2,473.26 3147.58  3983.56  3983.56  

销售费用 21,899.99 28,678.88 34414.66  44739.05  58160.77  

管理费用 15,473.35 20,204.11 26000.00  28600.00  31460.00  

财务费用 5,272.26 7,401.90 12000.00  12000.00  12000.00  

资产减值损失 1,166.59 1,203.05 0.00  0.00  0.00  

投资净收益 2,193.74 727.6 1000 3100 6000 

营业利润 6,837.62 6,549.83 13678.64  28776.78  39771.87  

营业外收入 7,500.99 10,200.47 15054.00  0.00  0.00  

营业外支出 144.82 136.23 80.00  0.00  0.00  

利润总额 14,193.79 16,614.06 28652.64  28776.78  39771.87  
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减：所得税 2,805.17 2,866.86 4870.95  4892.05  6761.22  

净利润 11,388.62 13,747.20 23781.69  23884.72  33010.66  

减：少数股东损益 2,457.61 406.64 600.00  800.00  1000.00  

归属母公司净利润 8,931.02 13,340.57 23181.69  23084.72  32010.66  

基本每股收益(元) 0.14  0.21  0.37  0.36  0.50  

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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