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二次设备龙头，看点在国网旗下资产整合  

——国电南瑞（600406）点评报告 

事件： 

据公开报道，国网 2015 年工作会明确，推进旗下产业公司的整体上市。 

2013 年 11 月，南瑞集团承诺，将在三年内，通过业务整合、股权转让、资产注入等合法合规的方式，解决中电普瑞、

南瑞继保等旗下公司与国电南瑞的同业竞争。 

主要观点： 

1、 国网响应国企改革战略，南瑞集团整体上市渐行渐近       

国务院有关国企改革的顶层设计有望于2015年落地，国网作为核心单位，有望积极响应，以旗下南瑞、许继、平

高等上市公司为端口，试点国企改革和混合所有制经营。混改的最佳途径是整体上市，近年来不断有媒体报道国

网公司计划推进平高电气整体上市。2014年初及2015年初，国网在年度工作会议上均明确积极推进旗下南瑞集团、

许继集团、平高集团等整体上市。我们认为在当前国企改革、混合所有制的大背景下，公司整体上市有望加快推

进。 

南瑞集团旗下优质资产有望于2016年11月底前注入上市公司，2013年，南瑞集团和国电南瑞利润分别为58亿元、

18亿元，一旦启动资产注入，国电南瑞将大幅受益。 

2、 南瑞集团是二次设备龙头，技术实力行业第一，受益电网智能化及配网自动化建设、特高压建设、充换电网络建

设 

国务院、能源局、国网公司均明确推进电网智能化、配网自动化。截止2013年底，我国完成了29个城市的配网自

动化试点。截至2014年9月底，国家电网公司累计验收投运配电自动化项目57个（工程验收35个、实用化22个），

覆盖区域面积28164.1平方公里（含扩建部分），涉及10kV线路14796条，占所在城市供电线路的31.31%。按此估

计，我国配网自动化率在10%左右。考虑到发达国家的配电自动化水平普遍在50%以上，我国配网自动化基数小，

未来将迎来巨大的增长。2015年，国网明确加强配网及配网自动化建设。规划2015年完成30个重点城市市区、30

个非重点城市核心区配电网建设改造。重点城市市区配电网自动化覆盖率超过50%。公司在国网配网自动化招标

中，中标量排名行业前两名，电网智能化及配网自动化的发展，将持续推动公司发展。 

南瑞集团旗下的南瑞继保，承担了特高压最核心二次设备一半的市场份额，且技术实力最受国网认可。国网2015

年工作会议明确，确保2017年建成“四交五直”共9个特高压工程，争取2018年底之前建成另外“五交八直”13

个特高压，共22个特高压工程。包括：去年核准的“两交一直”、今年一季度核准开工“两交一直”、二季度核准

开工“三直”、下半年核准开工“三交三直”、2016年核准开工“两交五直”。预计随着特高压项目的推进，南瑞继
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保将持续受益。 

公司充换电技术国内领先，在国网已经完成的4批次充换电设备、高速公路城际快充网络建设招标中，公司中标量

行业前两名，随着新能源汽车的发展和充电桩的建设，公司未来就持续受益。 

3、 公司三季度业绩略降，未来利润收入将平稳增长 

公司2014年前三季净利润6.54亿元，同比下降18.44%。三季度单季实现营业收入15.98亿元，与去年持平，实现净

利润0.97亿元，同比减少54%，利润下降主要是由于营业外收入大幅下降，同时电网反腐导致三季度确认的高毛利

电网收入下降，低毛利率的轨道交通类、发电及新能源类收入上升，导致毛利率比去年同期下降。预计随着2015

年电网投资稳定增长，随着公司发电及新能源业务、节能环保、铁路电气等业务的快速拓展，公司利润有望平稳

增长。 

 

4、 盈利预测与评级    暂不考虑资产整合，预计公司2014-2016年EPS分别为0.69元、0.85元、1.02元，对应估值分

别为23倍、19倍、16倍。公司受益电网智能化、发电及新能源业务拓展、充换电网络建设，同时受益国企改革，

拥有资产注入预期，估值将有所提升，给予“增持”评级。 

 

5、 风险提示    电网投资不达预期，电网反腐进一步加深，公司整体上市进展低于预期 

 

 

预测指标 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 9576 10877 13226 16096 

增长率(%) 59% 14% 22% 22% 

归母净利润（百万元） 1600 1676 2065 2482 

增长率(%) 52% 5% 23% 20% 

摊薄每股收益（元） 0.66 0.69 0.85 1.02 

ROE(%) 26.11% 22.52% 22.79% 22.55% 
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2014-2016 年盈利预测 

证券代码： 600406.sh 股票价格： 16.17    投资评级： 增持   日期： 2015/1/22 

           财务指标 2013  2014E 2015E 2016E   每股指标与估值 2013  2014E 2015E 2016E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 26% 23% 23% 23% 

 

EPS 0.66 0.69 0.85 1.02 

毛利率 27% 27% 26% 26% 

 

BVPS 2.50 3.04 3.70 4.50 

期间费率 10% 10% 10% 10% 

 

估值 

    销售净利率 17% 15% 16% 15% 

 

P/E 24.54 23.43 19.02 15.82 

成长能力 

     

P/B 6.47 5.32 4.37 3.60 

收入增长率 59% 14% 22% 22% 

 

P/S 4.10 3.61 2.97 2.44 

利润增长率 52% 5% 23% 20% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

总资产周转率 0.72  0.69  0.68  0.65  

 

营业收入 9576  10877  13226  16096  

应收账款周转率 1.37  1.37  1.37  1.46  

 

营业成本 6982  7980  9765  11900  

存货周转率 3.38  3.38  3.38  3.32  

 

营业税金及附加 84  95  115  140  

偿债能力 

     

销售费用 364  424  516  628  

资产负债率 54% 53% 54% 55% 

 

管理费用 494  587  714  869  

流动比 1.71  1.77  1.76  1.74  

 

财务费用 8  18  10  (10) 

速动比 1.42  1.48  1.48  1.47  

 

其他费用/（-收入） (156) (100) (100) (100) 

      

营业利润 1488  1672  2005  2469  

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

 

营业外净收支 308  209  309  309  

现金及现金等价物 2772  3748  5212  8115  

 

利润总额 1796  1881  2314  2778  

应收款项 6995  7945  9661  11025  

 

所得税费用 180  190  234  281  

存货净额 2064  2387  2923  3629  

 

净利润 1615  1691  2080  2497  

其他流动资产 401  455  553  673  

 

少数股东损益 15  15  15  15  

流动资产合计 12232  14533  18347  23439  

 

归属于母公司净利润 1600  1676  2065  2482  

固定资产 461  457  515  548  

      在建工程 37  99  79  29  

 

现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

无形资产及其他 204  239  229  217  

 

经营活动现金流 738  1490  1962  3441  

长期股权投资 0  10  20  30  

 

  净利润 1615  1691  2080  2497  

资产总计 13274  15678  19531  24603  

 

  少数股东权益 15  15  15  15  

短期借款 616  646  666  686  

 

  折旧摊销 64  52  53  58  

应付款项 4738  5591  7382  9986  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 1519  1725  2098  2553  
 

  营运资金变动 (957) (269) (186) 871  

其他流动负债 264  264  264  264  

 

投资活动现金流 (161) (68) (48) 7  

流动负债合计 7137  8227  10410  13489  
 

  资本支出 (109) (58) (38) 17  

长期借款及应付债券 0  0  50  100  
 

  长期投资 0  (10) (10) (10) 

其他长期负债 7  7  7  7  

 

  其他 (52) 0  0  0  

长期负债合计 7  7  57  107  

 

筹资活动现金流 400  (341) (387) (479) 

负债合计 7145  8234  10468  13597  

 

  债务融资 276  30  70  70  

股本 2429  2429  2429  2429  

 

  权益融资 0  0  0  0  

股东权益 6129  7445  9063  11007  

 

  其它 125  (371) (457) (549) 

负债和股东权益总计 13274  15679  19531  24603  

 

现金净增加额 976  1081  1527  2968  
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【电力设备与新能源小组介绍】 

谭  倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，2010年进入国海证券，任新能源、电力设备、电力

环保、锂电池行业分析师，带领团队获得2013年水晶球公用事业行业公募榜单第四名，2014年第五名。 

何魏伟：中山大学经济学硕士、武汉大学工学学士，两年核电站工作经验，2012年进入国海证券，任电力设备与新能

源行业分析师。 

李恩国：天津大学管理学硕士、工学学士，七年国家电网公司跨区电网设备采购及设备质量管理经验，2014年进入国

海证券，任电力设备与新能源行业分析师。 

【分析师承诺】 

谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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股票投资评级 
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