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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 11415 13253 15412 17160 

同比增长 17.5% 16.1% 16.3% 11.3% 

净利润(百万元) 1447 1698 2066 2330 

同比增长 11.4% 17.3% 21.7% 12.8% 

毛利率  22.8% 22.4% 22.4% 22.3% 

净利润率 12.7% 12.8% 13.4% 13.6% 

净资产收益率（%） 16.4% 17.3% 18.5% 18.3% 

每股收益(元) 0.60 0.70 0.85 0.96 

每股经营现金流(元) 0.75 0.75 0.70 0.78 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 公司发布 2017 年半年度报告，2017 年上半年公司实现营业收入 41.76 亿

元，同比增长 10.03%，归属于母公司净利润 3.50 亿元，同比增长 24.68%，

扣非归母净利润 3.36 亿元，同比增长 22.19%，业绩略超市场预期。 

 业绩超预期系获得政府性补助计入其他收益：整体上来看，公司营业收入，

毛利率水平均保持稳定，净利润增速超过 20%，主要原因系政府性补助

0.61 亿元与公司日常经营活动实质性相关，计入其他收益，增厚了公司净

利润。 

 期间费用率略降：公司 2017 年上半年，公司财务指标健康，费用控制良

好，期间费用率同比下降 0.35 个百分点至 11.37%。其中，销售费用率小

幅上升 0.05 个百分点至 5.04%；管理费用同比下降 0.45 个百分点，至

6.66%；财务费用率同比上升 0.04 个百分点至-0.33% 

 资产重组值得期待：公司日前与控股股东国网电科院、南瑞集团签订《重

大资产重组框架协议》，公司与国网电科院、南瑞集团就重组事项达成初

步意向。国电南瑞拟分别向国网电科院、南瑞集团、沈国荣、云南能投发

行股份及支付现金购买资产，并募集配套资金。 

 投资建议：我们认为公司优势产品市占率高，市场竞争能力强，内部增长

动力足。资产注入将显著提升公司的竞争力和业绩水平，在仅考虑现有业

务的的情况下，预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.70、0.85、0.96 元，对应

PE 分别为 24.98、20.53 和 18.20 倍，维持增持评级。 

 风险提示：1.资产重组低于预期 2.配网投资低于预期风险 
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 报告正文 

 

一、营收增长毛利率略降，业绩符合市场预期 

公司发布 2017 年半年度报告，2017 年上半年公司实现营业收入 41.76 亿元，

同比增长 10.03%，归属于母公司净利润 3.50 亿元，同比增长 24.68%，扣非归母

净利润 3.36 亿元，同比增长 22.19%，业绩略超市场预期。整体上来看，公司营业

收入，毛利率水平，期间费用率均保持稳定，净利润增速超过 20%，主要原因系

公司获得与日常经营活动实质性相关的政府性补助 0.61 亿元，计入其他收益，去

年同期未有此项收益，增厚了公司净利润。 

 

图 1、2017 年上半年营业收入同比增长 10.03% 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

图 2、2017 年上半年扣非归母净利润同比增长 22.19% 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

分业务板块来看，公司电力自动化板块保持领先市场地位，市场占有率稳步

提升，实现营业收入 26.59 亿元，同比增长 19.79%，毛利率 23.55%，同比上升
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0.07 个百分比。发电及新能源板块受子行业市场竞争加剧、行业资金面紧等不利

影响，板块盈利能力有所下降，实现营业收入 5.77 亿元，同比下降 16.09%，毛利

率 3.29%，同比下降 1.87 个百分点。节能环保板块实现营业收入 4.60 亿元，同比

下降 8.56%，毛利率 28.14%，同比上升 1.02 个百分点。工业控制板块今年上半年

项目集中投运，带来板块业绩显著提升，实现营业收入 4.74 亿元，同比增长

44.02%，但由于本期投运项目毛利率较低，导致板块毛利率同比下降 6.67 个百分

比至 10.66%。2017 年上半年公司综合毛利率下降 0.38 个百分点至 19.79%。 

 

图 3、2017 年上半年，电力自动化板块与工业控制板块表现良好 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

图 4、公司综合整体毛利率同比小幅下滑 0.38 个百分点 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
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二、财务指标保持良好，公司经营维持稳健 

2017 年上半年，公司财务指标健康，费用控制良好，期间费用率同比下降 0.35

个百分点至 11.37%。其中，销售费用率小幅上升 0.05 个百分点至 5.04%；管理费

用同比下降 0.45 个百分点，至 6.66%；财务费用率同比上升 0.04 个百分点至

-0.33%。 

 

图 5、2017 年上半年公司期间费用率同比下降 0.35 个百分点 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

公司经营性现金流量净额-0.27 亿元，较上期-5.41 亿元有显著上升。主要原

因是主要系公司本期收入增长，回款良好。 

 

三、收购集团资产实现整体上市，新南瑞值得期待  

2017 年 5 月 16 日，公司发布公告，国电南瑞拟分别向国网电科院、南瑞集

团、沈国荣、云南能投发行股份及支付现金购买资产，并募集配套资金。本次交

易中标的资产交易价格总额为 264.8 亿元，股份发行数量约为 17.21 亿股，现金支

付金额为 24.99 亿元。发行股份价格：13.93 元/股。同时，定增募集资金不超过

61.03 亿元（10 名特定投资者，锁定期一年），发行股份不超过 4.85 亿股，定增

价格不低于 13.93 元/股。 
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表  1、本次重组交易对方、标的资产概况 

序

号  

交易对

方  
支付方式 标的资产  收购比例  业务范围  

2016 年模拟合并

净利润(亿元) 

同比增

（减）  
毛利率  

1 

国网电

科院 
发行股份 

普瑞特高压 100% 电动车充换电  0.51 253.8% 16.46% 

2 设计公司 100% 总包工程 0.18 扭亏为盈 7.09% 

3 江宁基地及浦口房产土地 
本次重组标的资产生

产经营使用 
-1.01  19.78% 

4 

南瑞集
团 

发行股份

及支付现
金 

继保电气  

79.24% 

（发行股份比

例 85% 

现金比例 14%） 

电网自动化、继电保

护及柔性输电  
14.17 10.70% 44.30% 

5 

发行股份 

南瑞集团主要经营性资产及

负债 

信息通信、节能、水

利、设计与国际业务 
0.66 67% 7.17% 

6 信通公司 100% 电力信息通信 0.99 -19% 23.87% 

7 普瑞工程  100% 
柔性直流输电、直流

换流阀  
3.66 54.94% 45.36% 

8 中电普瑞  100% 柔性输电等  0.24 -3% 17.94% 

9 北京南瑞 100% 北京地区技术服务 0.02 13% 79.01% 

10 上海南瑞 100% 集团进出口贸易 0.01 扭亏为盈 3.81% 

11 印尼公司  90% 印尼销售及工程总包 0.00 扭亏为盈 64.61% 

12 巴西公司  99% 南美销售及工程总包 0.00 扭亏为盈 10.70% 

13 瑞中数据 60% 电力数据库 -0.10 80% 14.09% 

14 云南南瑞  65% 
云贵及东南亚水电工

程总包 
0.01 -11% 15.63% 

15 沈国荣 发行股份 继保电气 7.76% - - - - 

16 
云南能
投 

发行股份 云南南瑞 35% - - - - 

资料来源：发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案 

 

另外，公司定增募集资金不超过 61.03 亿元（10 名特定投资者，锁定期一年），

发行股份不超过 4.85 亿股，定增价格不低于 13.93 元/股，其中超过 16 亿资金用

于 IGBT 模块的产业化项目。 

 

表  2、募集配套资金用途 

序号 项目名称 实施主体 
项目总投资

金额（万元） 

采用募集资

金投资金额

（万元） 

1 
电力电子化特征电网控制系统产业化实验能力

建设项目 

南瑞集团主要经营性资产及负债
（重组后上市公司） 

20,200.00 20,200.00 

2 大功率电力电子设备智能生产线建设项目 
南瑞集团主要经营性资产及负债

（重组后上市公司） 
14,964.00 14,964.00 

3 IGBT 模块产业化项目  
南瑞集团主要经营性资产及负债

（重组后上市公司）  
164,388.00 164,388.00 

4 智慧水务产业化建设项目 
南瑞集团主要经营性资产及负债

（重组后上市公司） 
26,600.00 26,600.00 

5 
电力工控安全防护系列设备产业化及应用能力

建设项目 
信通公司 16,812.00 16,812.00 

6 电网运检综合数据分析与应用中心产业化项目 
南瑞集团主要经营性资产及负债

（重组后上市公司） 
8,074.00 8,074.00 

7 
智能电网云计算平台实验验证环境建设及产业

能力升级项目 

南瑞集团主要经营性资产及负债

（重组后上市公司） 
7,914.00 7,914.00 

8 
面向清洁能源与开放式电力市场的综合服务平

台建设及产业化项目 

南瑞集团主要经营性资产及负债

（重组后上市公司） 
10,470.00 10,470.00 

9 区域多能互补智能化产业化项目 南瑞集团主要经营性资产及负债 9,800.00 9,800.00 
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（重组后上市公司） 

10 
基于物联网及移动技术的电网实物资产管理设

备产业化及应用能力建设项目 

南瑞集团主要经营性资产及负债

（重组后上市公司） 
7,100.00 7,100.00 

11 大功率电驱动系统生产线建设及产业化项目 
南瑞集团主要经营性资产及负债

（重组后上市公司） 
11,886.00 11,886.00 

12 江宁基地产业（5-8 号）楼项目 江宁基地（重组后上市公司） 41,612.00 41,587.00 

13 江宁基地成品库建设项目 江宁基地（重组后上市公司） 7,133.00 3,533.00 

项目总投资金额 346,953.00 343,328.00 

支付现金对价 
 

249,898.53 

支付相关税费和中介费用 
 

17,101.47 

合计  
 

610,328.00 

资料来源：发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案 

 

本次资产重组交易完成后，公司股权结构将发生改变。重组后，南瑞集团直

接持有上市公司股权增加至 51.23%，国网电科院将直接持有上市公司 5.36%的股

权，另外，沈国荣与云南能投将通过南瑞集团间接持有公司 2.62%、0.01%的股权。 

 

图 6、国电南瑞重组前后股权结构变化 

 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

此次收购的标的资产经营范围包括：继电保护、电力信息通信、电网自动化工控、

发电水利环保、海外工程总包业务资产及江宁基地、浦口房产等经营性业务。本次资

产重组交易完成后，国电南瑞将打造新的业务版图，定位在中国智能电网技术引领者、

全球能源互联网前沿技术研究和重大装备供应商。 

 协同效应增强原业务竞争实力，新南瑞转型设备+总包  

业务结构上，重组后的国电南瑞将在原有电网业务板块基础上新增继电保护与柔

性输电、电力信息通信、海外工程总包板块。 

从产品线来看， 重组前的国电南瑞已是国网系自动化龙头企业，在发电、调度、

配网二次、变电二次领域均占据绝对优势的市场份额。同时，公司在特高压二次设备、

充电桩等领域也占据领先的市场地位。收购完成后，公司新增柔性直流业务进一步拓

展了公司的产品线，使产品延伸到高压一次设备，设备种类更为齐全，竞争优势更加

突出。 
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表 3、重组后的国电南瑞表 5、产品线更齐全 

 国电南瑞 许继电气 平高电气 臵信电气 中国西电 特变电工 合纵科技 四方股份 北京科锐 

发电自动化 ☆        ☆  

调度自动化 ☆          

配网自

动化 

中压一次  ☆  ☆   ☆  ☆ 

中压二次 ☆  ☆  ☆    √ √ 

变电自

动化 

高压一次 ☆   ☆ √ ☆ √  √  

高压二次 ☆  ☆   ☆   ☆  

特高压输电 ☆  ☆ ☆  ☆ ☆  ☆  

智能电表 √ √        

充电桩 ☆  ☆        

资料来源：国家电网，兴业证券研究所 

注：☆表示公司业务优势突出，√表示公司覆盖该项业务 
 

 

图 7、国电南瑞重组前后业务变化 

 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

盈利模式上，新南瑞由单纯的设备利润向投资融资收益+设备利润转型。另外，继保

电气、普瑞特高压、云南南瑞、水电分公司等标的注入也将增强国电南瑞现有电网自动

化及工业控制、发电及水利环保两大业务板块、形成协同效应、解决集团同业竞争问题，

公司核心竞争力显著增强。 

 

四、盈利预测 

我们认为公司优势产品市占率高，市场竞争能力强，内部增长动力足。新电

改打开公司市场空间，电力交易中心运营系统和配网自动化板块集中受益资产注

入将显著提升公司的竞争力和业绩水平，在仅考虑现有业务的的情况下，预计
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2016-2018 年 EPS 分别为 0.70、0.85、0.96 元，对应 PE 分别为 24.98、20.53 和 18.20

倍，维持增持评级。 

五、风险提示 

1.资产重组低于预期 2.配网投资低于预期风险 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 15803 17579 19684 22157  营业收入 11415 13253 15412 17160 

货币资金 4721 5645 6471 7534  营业成本 8815 10287 11963 13325 

交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 68 79 92 103 

应收账款 6703 7469 8300 9219  销售费用 467 514 565 622 

其他应收款 115 130 144 160  管理费用 669 703 738 775 

存货 2047 2252 2477 2725  财务费用 -22 -98 -116 -134 

非流动资产 1730 1608 1760 1899  资产减值损失 35 57 46 51 

可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 54 60 60 60  营业利润 1382 1711 2123 2419 

固定资产 557 754 910 1055  营业外收入 269 246 256 257 

在建工程 30 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 1650 1956 2379 2675 

无形资产 308 312 319 317  所得税  199 236 287 323 

资产总计 17532 19187 21444 24057  净利润  1451 1720 2092 2352 

流动负债 8512 9198 10081 11069  少数股东损益 4 22 26 22 

短期借款 82 80 80 80  归属母公司净利润 1447 1698 2066 2330 

应付票据 1052 1157 1273 1401  EPS(元) 0.60 0.70 0.85 0.96 

应付账款 5296 5826 6408 7049       

其他 2081 2135 2320 2540  主要财务比率     

非流动负债 70 47 57 58  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0 0 0 0  成长性     

其他 70 47 57 58  营业收入增长率 17.5% 16.1% 16.3% 11.3% 

负债合计 8582 9244 10139 11127  营业利润增长率 7.9% 23.8% 24.1% 13.9% 

股本 2429 2429 2429 2429  净利润增长率 11.4% 17.3% 21.7% 12.8% 

资本公积 1149 1149 1149 1149       

未分配利润 4608 5447 6625 8048  盈利能力     

少数股东权益 100 122 148 170  毛利率 22.8% 22.4% 22.4% 22.3% 

股东权益合计 8951 9942 11305 12929  净利率 12.7% 12.8% 13.4% 13.6% 

负债及权益合计 17532 19187 21444 24057  ROE 16.4% 17.3% 18.5% 18.3% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  资产负债率 48.9% 48.2% 47.3% 46.3% 

净利润 1451 1698 2066 2330  流动比率 1.86 1.91 1.95 2.00 

折旧和摊销 66 78 89 99  速动比率 1.61 1.66 1.70 1.75 

资产减值准备 35 -8 6 2       

无形资产摊销 46 44 45 44  营运能力     

公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.67 0.72 0.76 0.75 

财务费用 3 -98 -116 -134  应收帐款周转率 1.49 1.67 1.76 1.78 

投资损失 0 0 0 0       

少数股东损益 4 22 26 22  每股资料(元)     

营运资金的变动 243 156 393 420  每股收益 0.60 0.70 0.85 0.96 

经营活动产生现金流量 1824 1815 1694 1900  每股经营现金 0.75 0.75 0.70 0.78 

投资活动产生现金流量 -323 -263 -251 -243  每股净资产 3.64 4.04 4.59 5.25 

融资活动产生现金流量 -679 -628 -616 -594       

现金净变动 822 924 827 1063  估值比率(倍)     

现金的期初余额 3666 4721 5645 6471  PE 29.31 24.98 20.53 18.20 

现金的期末余额 4488 5645 6471 7534  PB 4.79 4.32 3.80 3.32 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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港股机构销售服务团队 
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