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作为2010年证券市场强势品种的典型代表，国电南瑞的市场表现可谓异常

抢眼，2010年国电南瑞跻身沪深两市涨幅榜前十位，全年涨幅高达195.06%，其

良好的市场表现也使得重仓它超过1500万股的华商盛世成长基金异军突起，并

在其最终以年收益37.77%的成绩夺冠中发挥了重要的作用。 

图1：国电南瑞近一年来股价走势 

 
要想领跑二级市场，必须赢得投资者的青睐，而国电南瑞无论从行业发展

还是从公司经营的角度来看，都显示出了其对投资者抑或说对资本具有强烈吸

引力的一面。 

国电南瑞作为专业从事电力和工业控制自动化软硬件开发及系统集成服务

的高科技企业，公司的业务以电网调度自动化、变电站自动化、轨道交通电气

及保护自动化为主，2010年上半年这三项业务分别占公司收入的33.12%、27.55%

和23.62%。而根据公司今年1月13日发布的业绩预告，2010年全年公司的主营业

务快速增长，新签合同45.1亿元，同比增长约70%，净利润比上年同期增长90%
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以上。按照去年同期归属于母公司所有者的净利润2.501亿元和调整后每股收益

0.49元计算，预计2010年公司的净利润和每股收益分别为4.722亿元和0.9元。 

作为国内电力自动化的龙头企业，电力行业的发展对包括公司在内众多设

备制造企业无疑有着重大的影响。近些年来，我国电力产业呈现出一种高速发

展的势头，总发电装机容量和发电量已经连续十年位居世界第二位，发电装机

由2005年的5.12亿千瓦增长到目前的8.89亿千瓦，各类电源新投产规模达到3.77

亿千瓦，容量年均增长11.7%，我国电力装机容量已成为仅次于美国的全球第二

电力大国。而按照“十二五”的规划基准方案，电力发展仍将保持高速，“十

二五”期间全国电力工业投资将达到5.3万亿元，比“十一五”增长68%，其中

电源投资2.75万亿元、电网投资2.55万亿元。作为规划的新的侧重，坚强智能电

网建设将成为投资的重点。“十二五”期间，为了保障大煤电、大水电、大核

电、大型可再生能源集约化开发和电力的高效送出，特高压建设将进一步提速。

2011年作为“十二五”的开局之年，国家电网公司预设固定资产投资3220亿，

其中电网投资2925亿，比2010年电网投资2644亿增加近300亿，根据规划，在“十

二五”期间建成坚强电网网架，预计五年的投资总额将超过5000亿元，行业的

高速发展为公司的发展预留了广阔的空间。 

进一步梳理占公司主营80%以上的电网调度自动化、变电站自动化和轨道交

通电气及保护自动化这三大主业，可以使我们更深入地了解公司的经营情况和

发展前景。 

电网调度自动化是目前公司主营中占比最大的业务。电网调度自动化系统

又称作能量管理系统（EMS-Energy Management System），是智能电网中的重要

组成部份。它是以计算机技术为基础的现代电力综合自动化系统，主要用于大

区级电网和省、市级电网调度中心，为电网调度管理人员提供电网各种实时的

信息（包括频率、发电机功率、线路功率、母线电压等），并对电网进行调度

决策管理和控制，保证电网安全运行，提高电网质量和改善电网运行的经济性。

目前，电网调度系统实行五级分级制，依次为国家调度中心、大区网局级调度

控制中心、省级调度控制中心、地区调度控制中心和县级调度中心，各级直接
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管理和调度其下一层调度中心。目前，网省调和地调自动化率均达到100%，县

调自动化率在30%左右。国电南瑞在电网调度自动化的高端领域占据了绝对优

势，在网省调市场，公司的市场占有率高达75%，而在县调市场中，由于主流设

备供应商众多，公司的市场占有率大约为30%左右。未来随着电网调度自动化进

一步朝标准化、一体化、网络化、信息化的方向发展，公司在高端市场积累的

技术优势和品牌优势将进一步发挥作用，公司有望在调度自动化继续保持领先

优势。 

变电站自动化占公司主营收入接近30%。变电站自动化系统就是将变电站的

二次设备（包括测量仪表、信号系统、继电保护、自动装置和远动装置等）经

过功能的组合和优化设计，利用先进的计算机技术、现代电子技术、通信技术

和信号处理技术，实现对全变电站的主要设备和输、配电线路的自动监视、测

量、自动控制和微机保护，以及与调度通信等综合性的自动化功能，以达到节

约用地，减少成本，加快建设速度，提高稳定性和可靠性等目的。据统计，每

年变电站的数量以3%~5%的速度增长，而我国已投入电网运行的35~110KV变电

站约20000座，220KV变电站约1000座，500KV变电站约60座，根据要求，这些

变电站要进行相应的技术改造，因此，变电站自动化业务有着较为广阔的市场

容量。公司在变电站自动化方面有超过30年开发电力系统综合自动化硬件和软

件的经验，其高压及特高压变电站综合自动化产品在全国市场的占有率达40%以

上。目前公司有2000多套变电站综合自动化系统在全国各地稳定、可靠的运行，

其中特高压及高压变电站综合自动化系统接近200套，是国内变电站综合自动化

系统领域最大的集成供货商。 

轨道交通电气及保护自动化是公司近两年来增长最快的业务，去年中期的

同比增长超过了100%水平，该项业务的快速发展，也与轨道交通近几年来所处

的高速成长期相契合。2003年以来，中国的铁路建设出现快速的扩张，先后开

工建设铁路新线3万公里，投产新线1.4万公里，截至到2009年年底，中国铁路营

业里程达到8.6万公里，位居世界第二位。在此其中，高速铁路建设成就尤为突

出，目前，中国已投入运营的高速铁路营业里程达到7531公里，居世界第一位，
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正在建设之中的高速铁路就有1万多公里。根据《国家中长期铁路网规划》，2012

年中国将建成42条高速铁路客运专线，到2020年，中国铁路营业里程将达到12

万公里以上，其中，新建高速铁路将达到1.6万公里以上，加上其他新建铁路和

既有线提速线路，我国铁路快速客运网将达到5万公里以上。预计未来5年全国

铁路投资额计划将达3.5万亿以上，年均投资额7000亿元以上。国电南瑞的全资

子公司国电南瑞（北京）控制系统有限公司专门从事轨道交通电气化项目的产

业化和市场化工作，是国内极少数同时掌握城市轨道交通电力自动化监控和综

合监控系统等工程设计、实施技术的单位，同时具备大型系统集成开发能力和

经验，也是国内首家将城市轨道交通电力监控系统国产化的供应商，轨道交通

的快速发展，无疑为公司又开辟了新的利润增长点。 

综观公司的各项业务，都在长期稳健的市场预期下，呈现出良好的发展势

头，随着公司募投项目的逐渐实施和关于国家电网公司对五年内消除同业竞争

的承诺，未来公司的经营业绩还有继续保持高速增长的可能，这也是公司在二

级市场受到众多投资者青睐的根本原因，而二级市场热捧所不断推高的股价也

在一定程度上反映了公司内在价值之所在。 

           表1：国电南瑞盈利预测 

 2009A 2010A 2010E 2011E 

营业总收入(百万元) 1,778.69 2,482.09 2,601.39 3,711.91

    增长率(%) 60.63 39.55 39.55 49.55

归属母公司股东的净利润(百万元) 250.13 474.55 392.91 681.76

    增长率(%) 99.61 89.72 89.72 43.66

每股收益-摊薄(元) 0.9807 0.9036 0.7482 1.2981

市盈率 75.82 82.29 99.39 57.28

PEG 0.76 0.92 1.11 1.31
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投资评级说明： 

类别 级别 定     义 

行业评级 

强于大势 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数  

同步大势 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

弱于大势 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300 指数 

公司评级 

买入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上 

增持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于± 5%之间 

回避 预计未来6个月内，股价跌幅为10%以上 

评级说明 

投资建议的

比较标准 

投资评级为行业评级和股票评级； 

以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的6个

月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300 指数

的涨跌幅为基准。 

投资建议的

评级标准 

报告发布日后的6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深300 指数的涨跌幅为基准。 
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