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[Table_InvestInfo] 

投资评级 买入 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 21.00 

08月24日收盘价（元） 15.60 

52 周股价波动（元） 12.18-18.17 

总股本/流通 A 股（百万股） 2429/2206 

总市值/流通市值（百万元） 37892/34410 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2015 2016E 2017E 

市盈率 24.6 21.9 19.1 

市净率 4.0 3.4 2.9 

市销率 3.30 2.92 2.57 

EV/EBITDA 19.2 16.8 14.0 

分红率(%) — — — 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《资产注入，成就百亿市值成长之路》

2016.07.31 

《中期业绩向好，资产注入节点渐进》

2016.07.12 

《业绩稳定增长，节能环保业务亮眼》

2016.04.05 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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国电南瑞 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 10.3 20.8 21.1 

相对涨幅（%） 7.1 12.6 12.4 
资料来源：海通证券研究所 
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各项业务表现优异,资产注入有望年内再

启 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2016 年上半年营收同比增长 34.86%，归母净利润同比增长 1025.43%。2016

年上半年，公司实现营业总收入 37.75 亿元，同比增长 34.86%；归母净利润

2.81 亿元，同比增长 1025.43%；综合毛利率 20.09%，同比增长 3.96 个百

分点；实现稀释每股收益 0.12 元。 

 公司各项业务均实现较快增长。2016 年上半年，公司各项主营业务均实现较

快增长，其中：电网自动化业务营收 22.49 亿元，同比增长 25.68%；发电及

新能源业务营收 6.87 亿元，同比增长 31.41%；节能环保业务营收 5.03 亿元，

同比增长 43.06%；工业控制（含轨道交通）业务营收 3.29 亿元，同比增长

157.03%。 

 毛利率大幅提升&去年基数较低致净利润增速远超营收增速。报告期内，公

司净利润增速远超营收增速，主要源于：1）占比较大的电网自动化业务毛利

率大幅提升 8.64 个百分点，达到 23.48%，主要源于高端产品投运占比提升；

2）去年同期净利润基数较低。 

 电网自动化业务表现优异。2016 年上半年，公司电网自动化业务营收 22.49

亿元，同比增长 25.68%，毛利率 23.48%，同比增长 8.64 个 pct。公司在国

网集招市场继续保持稳定份额，首次中标特高压 1000kV 自动化设备、特高

压调相机二次配套设备，完成江苏“源网荷”互动协调控制系统、西北分部

智能调控系统提升及河北“四表合一”集抄系统、20 套地调主调及备调等重

大项目。此外，公司在南网市场取得突破，中标南网总调备、220kV 及 500kV

变电站自动化系统年度框架、用电信息主站等项目。 

 资产注入有望年内再启动，公司市值有再翻倍空间。2013 年 11 月，南瑞集

团出具承诺函，承诺将在重组完成后（2013-12-30）3 年之内解决普瑞特高

压、中电普瑞、南瑞继保与公司之间的同业竞争问题。我们认为，2016-2017

年公司有望再次启动资产注入，南瑞集团有望通过公司的平台实现整体上市。

截至 2015 年末，南瑞集团营业总收入 238.54 亿元，净利润 28.37 亿元，收

入、净利润是公司的两倍多，随着集团资产注入，公司市值有翻倍可能。 

 盈利预测与投资建议。不考虑资产注入下，我们预计 2016-2018 年公司净利

润同比增长 12.41%、14.49%、13.01%；每股收益 0.60、0.69、0.78 元。

我们认为公司 2017 年之前启动资产重组的概率较大，考虑到拟注入资产质量

优良、净利润高于公司，公司可享受高于行业平均的估值水平。给予公司 2016

年 30-35 倍估值，合理估值区间为 18.00-21.00 元/股，“买入”评级。 

 主要不确定因素。南瑞集团延后履行资产整合承诺的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 8907.00 9678.01 10950.06 12443.56 14082.80 

(+/-)YoY(%) -6.98% 8.66% 13.14% 13.64% 13.17% 

净利润(百万元) 1283.06 1299.22 1460.48 1672.12 1889.59 

(+/-)YoY(%) -19.82% 1.26% 12.41% 14.49% 13.01% 

全面摊薄 EPS(元) 0.53 0.53 0.60 0.69 0.78 

毛利率(%) 27.20% 25.19% 25.02% 24.73% 24.54% 

净资产收益率(%) 17.95% 16.12% 15.34% 14.94% 14.45% 
资料来源：公司年报（2014-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

2016 年上半年营收同比增长 34.86%，归母净利润同比增长 1025.43%。2016 年上半年，公司实现营业总收入 37.75 亿

元，同比增长 34.86%；归母净利润 2.81 亿元，同比增长 1025.43%；综合毛利率 20.09%，同比增长 3.96 个百分点；实

现稀释每股收益 0.12 元。 

点评： 

公司各项业务均实现较快增长。2016 年上半年，公司各项主营业务均实现较快增长，其中：电网自动化业务营收 22.49

亿元，同比增长 25.68%；发电及新能源业务营收 6.87 亿元，同比增长 31.41%；节能环保业务营收 5.03 亿元，同比增

长 43.06%；工业控制（含轨道交通）业务营收 3.29 亿元，同比增长 157.03%。 

毛利率大幅提升&去年基数较低致净利润增速远超营收增速。报告期内，公司净利润增速远超营收增速，主要源于：1）

占比较大的电网自动化业务毛利率大幅提升 8.64 个百分点，达到 23.48%，主要源于高端产品投运占比提升；2）去年同

期净利润基数较低。 

新产品、新技术带来持续看点。报告期内，公司多项产品、技术取得突破，为公司未来发展提供新的动力，主要包括：

完成虚拟同步机、新型同步调相机、需求侧资源优化协调、微电网互动服务支撑平台、电动汽车与电网双向互动等核心

技术产品；基于服务管理中心的广域运维系统、特高压直流电网系统保护、港口岸电综合管理系统等研发持续推进；计

算机联锁系统顺利通过劳氏亚洲铁路安全完整性等级 SIL4 认证证书。 

分业务来看： 

电网自动化：特高压产品持续拓展，南网市场取得突破。2016 年上半年，公司电网自动化业务营收 22.49 亿元，同比增

长 25.68%，毛利率 23.48%，同比增长 8.64 个 pct。公司在国网集招市场继续保持稳定份额，首次中标特高压 1000kV

自动化设备、特高压调相机二次配套设备，完成江苏“源网荷”互动协调控制系统、西北分部智能调控系统提升及河北“四

表合一”集抄系统、20 套地调主调及备调等重大项目。此外，公司在南网市场取得突破，中标南网总调备、220kV 及 500kV

变电站自动化系统年度框架、用电信息主站等项目。 

发电及新能源业务：SFC、海上风电进展迅速。报告期内，公司发电及新能源业务实现营收 6.87 亿元，同比增长 31.41%，

毛利率 5.16%，同比下降 10.58 个 pct，毛利率下滑主要源于竞争加剧&本期投运项目硬件含量较高。公司抽水蓄能变频

启动装臵（SFC）拓展得力，陆续签订阜宁、东沟农光互补、湖北光伏扶贫等多个光伏项目；同时，公司海上风电设备

业务确定良好拓展，中标东台 200MW 海上风电工程电气二次设备项目，获得中国北车主控、变流、变桨设备订单，成为

国内首家风电三大核心设备供应商。 

节能环保业务：充电桩产品表现亮眼。报告期内，公司节能环保业务营收 5.03 亿元，同比增长 43.06%，毛利率 27.12%，

同比增长 10.58 个 pct。公司充电桩产品表现亮眼，2016 年两批次充电设备招标中，公司及子公司国电南瑞南京控制系

统中标约 1.44 亿元，市占率约 11%；若进一步考虑集团下属普瑞特高压，则合计中标金额达到约 2.43 亿元。目前公司

充电桩产品已落地苏州金鸡湖、无锡新安、宜兴、嘉兴芦花荡等水上服务区岸电项目及广州路灯景观照明项目。电网节

能业务方面，公司签订了浙江、安徽等多地配电节能改造设备、电能量提升等项目。 

工业控制（含轨交）业务高速增长。报告期内，公司工业控制（含轨交）营收 3.29 亿元，同比增长 157.03%，毛利率

17.33%，同比大幅下降 18.18 个 pct，主要源于本期投运项目毛利率较低。公司中标贵阳轨交 1 号线、长沙轨交 3 号线、

宁高城际禄口新城南至南淳段等多个综合监控系统项目，在铁路监控系统方面亦取得良好拓展。 

期间费用率大幅下降。报告期内，公司期间费用率 11.72%，同比大幅下降 3.52 个百分点，其中销售费用率和管理费用

率分别大幅下降 1.08 和 2.18 个百分点，主要源于费用增长幅度小于营收增长幅度。 



 

 

                                                  公司研究〃国电南瑞（600406）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

表 1 国电南瑞主要财务指标 

指标 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（亿元） 17.81 50.98 13.99 23.76 

综合毛利率（%） 29.08 28.74 16.06 22.59 

期间费用率（%） 11.64 7.31 15.73 9.36 

净利润率（%） 15.26 20.16 0.75 11.27 

经营活动净现金流/营业收入（%） 17.17 27.55 -55.06 9.64 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

资产负债表各主要指标正常。 

表 2 国电南瑞资产负债表主要指标 

2016 年上半年 

指标 数值 同比去年同期变动 

应收账款（亿元） 68.86 9.01% 

应付账款（亿元） 52.15 12.44% 

预付账款（亿元） 6.69 62.42% 

预收账款（亿元） 17.56 55.58% 

存货（亿元） 24.68 14.46% 

资料来源：公司 2015-2016 年中报，海通证券研究所 

未来预判： 

资产注入有望年内再启动，公司市值有再翻倍空间。2013 年 11 月，南瑞集团出具承诺函，承诺将在重组完成后

（2013-12-30）3 年之内解决普瑞特高压、中电普瑞、南瑞继保与公司之间的同业竞争问题。我们认为，2016-2017 年公

司有望再次启动资产注入，未来南瑞集团有望通过公司的平台实现整体上市。截至 2015 年末，南瑞集团总资产 427.70 亿

元，净资产 222.60 亿元，营业总收入 238.54 亿元，净利润 28.37 亿元。集团目前的收入、净利润是公司的两倍多，随

着集团资产的注入，公司市值有再翻倍可能。 

盈利预测与投资建议。不考虑资产注入的情况下，我们预计，2016-2018 年公司净利润同比分别增长 12.41%、14.49%、

13.01%；每股收益为 0.60 元、0.69 元、0.78 元。我们认为公司 2017 年之前启动资产重组的概率较大，考虑到拟注入资

产质量优良、净利润高于公司，公司可享受高于行业平均的估值水平。给予公司 2016 年 30-35 倍估值，合理估值区间为

18.00-21.00 元/股，“买入”评级。 

主要不确定因素。行业政策发生变动的风险，产品技术创新风险，南瑞集团延后履行资产整合承诺的风险。 

 

表 3 同业估值水平 

  收盘价（元） 总市值（亿元） EPS（元/股） PE（X） 

  8 月 24 日 8 月 24 日 2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

000400.SZ 许继电气 9.76 79.37 0.42 0.54 0.63 23.24 18.21 15.59 

601126.SH 四方股份 15.75 158.81 0.71 0.88 1.15 22.04 17.83 13.71 

002339.SZ 积成电子 17.12 64.87 0.38 0.46 0.56 45.05 37.51 30.79 

行业平均       30.11 24.52 20.03 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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盈利预测 

[Table_ForecastInfo]  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入（百万元） 8907.00 9678.01 10950.06 12443.56 14082.80 

同比增长（%） -6.98 8.66 13.14 13.64 13.17 

营业总成本（百万元）      

营业成本（百万元） 6484.37 7239.91 8210.30 9365.85 10626.74 

毛利率（%） 27.20% 25.19% 25.02% 24.73% 24.54% 

营业税金及附加（百万元） 65.34 74.84 82.13 93.33 105.62 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.73% 0.77% 0.75% 0.75% 0.75% 

销售费用（百万元） 363.58 402.28 438.00 497.74 563.31 

销售费用率（%） 4.08% 4.16% 4.00% 4.00% 4.00% 

管理费用（百万元） 576.98 619.48 700.80 796.39 901.30 

管理费用率（%） 6.48% 6.40% 6.40% 6.40% 6.40% 

财务费用（百万元） 10.07 -15.47 -77.78 -102.06 -128.84 

财务费用率（%） 0.11% -0.16% -0.71% -0.82% -0.91% 

资产减值损失（百万元） 158.43 78.84 167.18 153.42 163.13 

投资收益（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润（百万元） 1248.22 1278.13 1429.43 1638.90 1851.54 

同比增长（%） -16.09% 2.40% 11.84% 14.65% 12.97% 

营业外收入（百万元） 213.18 254.85 274.29 311.70 352.76 

营业外支出（百万元） 0.18 0.50 0.54 0.61 0.69 

利润总额（百万元） 1461.22 1532.48 1703.18 1949.99 2203.61 

同比增长（%） -18.62% 4.88% 11.14% 14.49% 13.01% 

所得税费用（百万元） 159.86 207.20 212.90 243.75 275.45 

有效所得税率（%） 10.94% 13.52% 12.50% 12.50% 12.50% 

净利润（百万元） 1301.36 1325.28 1490.28 1706.24 1928.15 

少数股东损益（百万元） 18.30 26.07 29.81 34.12 38.56 

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 1283.06 1299.22 1460.48 1672.12 1889.59 

同比增长（%） -19.82% 1.26% 12.41% 14.49% 13.01% 

净利润率（%） 14.41% 13.42% 13.34% 13.44% 13.42% 

摊薄每股收益（元） 0.53 0.53 0.60 0.69 0.78 

扣除非经常损益后的净利润（百万元） 1111.66 1105.32 1250.75 1434.04 1620.09 

资料来源：公司 2014-2015 年年报，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 牛品 电力设备及新能源行业 

房青 电力设备及新能源行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 科大智能,合康变频,臵信电气,新时达,方正电机,长园集团,蓝海华腾,长高集团,信质电机,林洋能源,安科瑞,炬华科

技,恒华科技,电科院,汇川技术,科远股份,理工环科,四方股份,万马股份,鲁亿通,特锐德,国电南瑞,红相电力,高澜股
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