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事件： 

近日到国电南自进行了调研，并就公司的未来发展经营情况与公司进行了沟通交流，现将主要观点汇总如下： 

一、“两轮驱动”渐入佳境，“三足鼎立”逐步成型 

资本运作助推公司业绩增长，三足鼎立态势逐步成型。2010 年前，公司以“1+4+1”为主要发展模式，通

过统一的研究开发平台和生产经营平台，将旗下诸多子公司业务进行梳理，有针对性的发展电网自动化、电

厂自动化、工业自动化，以及水利水电自动化业务。2010 年初，公司提出了“两轮驱动、三足鼎立”的创

新发展战略，依托“实业+资本运作”的两轮驱动模式，着力发展电力自动化、新能源与节能减排、智能一

次设备三大业务板块。通过资本运作方式，公司在新能源与节能减排、智能一次设备领域已经迈出了成功的

一步，截至 2011 年上半年，智能一次设备已经占销售收入的 10.26%，新能源与节能减排业务占销售收入

的 8.55%。 

图 1：公司 2011 年上半年各产品收入占比情况  图 2：2006 年至今公司三大费用率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券整理  资料来源：公司公告，东兴证券整理 

公司业绩稳步增长，毛利率快速提升。公司是电力自动化领域龙头企业，近年来业绩稳步增长。在三足鼎立

的发展模式下，公司业绩受单一产品的影响将逐步降低。之前公司电网自动化业务占公司总收入的比重超过

60%，而公司隶属于发电集团，无电网股东背景，单一产品收入波动对公司业绩的影响很大。随着新能源与

节能减排业务及智能一次设备业务的拓展，预计公司电网自动化产品占销售收入比重将下降至 40%以下，

公司抗干扰能力增强，有利于公司长期稳定发展。同时，自 2008 年以来，公司逐步重视产品成本控制，毛

利率水平不断提升，综合毛利率已由 2008 年的 24.89%增加至 2011 年前三季度的 29.89%，盈利能力逐步

提升。 
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图 3：公司 2006 年以来收入及净利润情况  图 4：2006 年至今公司毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券整理  资料来源：公司公告，东兴证券整理 

二、2011 年三大合资公司成立，强强联合带动业绩增长 

资本运作步伐加快，2011 年成立三大合资公司。自 2010 年起，公司资产收购及整合的步伐在不断加快。2011

年，公司一方面巩固和加强传统自动化产品的市场地位，另一方面，公司积极拓展新能源与节能减排、智能

一次设备领域的业务。在诸多的资本运作项目中，2011 年公司最为核心的整合项目有三个：与 ABB 成立合

资公司开展电网自动化业务、与美卓成立合资公司开展电厂自动化业务，以及与澳大利亚技术团队合作开展

液流电池的研发及生产业务。 

与 ABB 合作，巩固电网自动化优势业务。2011 年 6 月 13 日，公司公告称，公司拟与 ABB 共同出资组建合

营公司，并通过该公司整合双方的电网自动化业务。国电南自出资 88,995 万元，控股 51%，ABB 占股 49%。

截至 2011 年 12 月 16 日，该合营公司已经成立，并且股东双方的股权、资产已经交割完毕。在电网自动化

领域，公司拥有丰富的市场资源及运行经验，依托 ABB 先进的系统平台和优异的技术水平，公司有望在电

网自动化领域扩大市场份额，大幅提升公司的市场竞争力。 

与美卓公司合作，提升电厂自动化业务竞争实力。2011 年 8 月 1 日，公司公告称，公司拟与美卓自动化有

限公司组建合资公司，公司持股 67%。美卓自动化公司是芬兰美卓公司能源与环境设备业务的重要组成部分，

是全球电力和过程工业自动化的著名供应商，也是最早从事 DCS（分散控制系统）的专业公司。合资公司将

整合双方的电厂自动化业务，共同打造“数字化电厂”，美卓公司将 DCS 系统代码全部向国电南自公开。

国电南自依托华电集团背景，在掌握了世界先进的 DCS 系统技术后，预计将大幅提升公司产品的竞争力，

市场份额将稳步提升。 

与 ESSI合作，拓展新能源业务领域。2011年7月13日，公司公告称，公司拟与国际储能方案有限公司（Energy 

Storage Solutions International Ltd.）投资设立“南京国电南自储能技术有限公司”，共同致力于储能技术

及业务的研发和应用，迅速开拓储能市场。ESSI 主要经营管理及技术团队均来自澳大利亚，拥有液流电池

技术，解决了液流电池的自放电问题。液流电池优点是可以完全充放电，但能量密度较小，体积相对较大，

适用于作为风电、太阳能发电、微网、岛屿的储能设备，火电厂自身错峰填谷的应用空间也很大。预计公司

2012 年可以做出样机，开展试点运行。 

三、盈利预测 
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在智能电网大规模建设的背景下，公司电网自动化业务将迎来广阔的市场空间。虽然公司并不具备电网公司

股东背景，但多年来电网自动化业务保持持续稳步发展，市场份额较为稳定，与 ABB 强强联手后，有望带

来市场占有率的快速提升。在巩固电力自动化业务的基础上，公司着力拓展新能源与节能减排、智能一次设

备等相关业务，新业务领域符合国家产业政策，相关产品具备较大发展潜力。 

综合考虑以上因素，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.39 元，0.44 元和 0.66 元，给予公司 2012 年 25

倍市盈率，对应目标价 11 元，首次给予推荐评级。 

表 1：公司财务预测 

指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,375.85  3,071.88  4,127.97  6,068.66  

增长率（%） 25.30% 29.30% 34.38% 47.01% 

净利润（百万元） 133.41  249.78  277.22  417.49  

增长率（%） 49.37% 87.24% 10.99% 50.60% 

每股收益(元) 0.210  0.393  0.436  0.657  

净资产收益率（%） 7.46% 11.72% 12.84% 18.98% 

PE 35.19  18.79  16.93  11.24  

PB 1.31  2.20  2.18  2.13  

资料来源：东兴证券 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


