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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 11415  13426  15707  18220  

（+/-） 17.95
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净利润 1451.3  1868.3  2265.0  2616.6  

（+/-） 9.50% 28.74
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15.52
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EPS(元) 0.596  0.768  0.929  1.072  

P/E 29.31  22.74  18.80  16.29  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件概述 

7 月 28 日，公司 2017 年半年报发布，公司上半年实现营业收入 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%，每股

收益 0.14 元。 

 新老业务齐头并进，业绩符合预期 

2017 上半年公司业绩稳步增长，主要得益于公司新老业务齐头并进的发展

战略。公司变电站自动化、用电自动化、调相机等产品在国网集招市场份额

提升，2017 上半年电网自动化业务营业收 26.59 亿元，同比增长 17.15%，

这是公司业绩保持两位数增速的主要原因。上半年地铁综合监控产品市场占

有率稳定，地铁信息化和运维业务取得市场突破，连续中标宁波、重庆等轨

道综合监控及哈牡铁路综自系统等项目；电气化铁路市场也取得实质性突

破，中标高铁二次设备集成项目等。多重利好叠加，工业控制（含轨道交通）

领域实现营业收入 4.74 亿元，同比增长 44.02%，表现抢眼。 

 新能源、节能业务表现不佳，下半年有望反转 

2017 年上半公司发电及新能源业务营业收入 5.77 亿元，同比下降 16.09%，

节能环保业务营业收入 4.60 亿元，同比下降 8.56%，表现不佳，主要还是受

相关子行业市场竞争加剧、行业资金面紧等不利影响。考虑新能源相关利好

政策逐渐落地，光伏、风电市场向好趋势明显，加上公司风功率预测等市场

较快增长、参与华东地区海上风电技术标准制定、国网充换电设备集招的中

标份额第一等优势，看好公司下半年相关业务重回正轨，全年收入有望和去

年持平。而长期来看，公司加快新产品新业务拓展，未来有望实现业绩可持

续高增长。 

 重组方案终落地，二次设备龙头整装待发 

2016 年底，公司启动与控股股东国网电科院、南瑞集团的重大资产重

组。2017 年 5 月 17 日公布资产重组预案公告：拟收购南瑞继保 87%股权、

普瑞特高压 100%股权、普瑞工程 100%股权，还包括南瑞通信 100%股权、

上海南瑞、北京南瑞、云南南瑞等 100%股权，此外，还注入了巴西公司 99%

股权、印尼公司 90%股权。 

南瑞继保是国内继电保护领域的绝对龙头，其核心产品在国内占有率一

直高居行业首位，尤其在特高压直流控制保护系统领域市场份额超过 50%。

公司原有两大板块电网自动化及工业控制、发电及水利环保，重组后新增继

电保护及柔性输电、电力信息通信、海外及工程总包三大业务板块，同时南

瑞继保、普瑞特高压、云南南瑞等标的注入将增强原有两大板块的竞争力。

我们认为本次重组有望充分发挥内部协同效应，盈利能力将得到持续释放。 
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 投资评级 

不考虑重组并表带来的变化，预计公司 2017-2019 年实现收入分别为

134.26亿元、157.07亿元和 182.20亿元，归母净利润分别为 18.65亿元、22.56

亿元和 26.04 亿元，对应 EPS 分别为 0.768 元、0.929 元和 1.072 元，PE 分

别为 22.74 倍、18.80 倍和 16.29 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示： 

1、新业务拓展不及预期；2、重组业务整合不及预期 
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图表1： 国电南瑞 PE-Band 

 

资料来源:wind，联讯证券 

 

图表2： 国电南瑞 PB-Band 

 

资料来源:wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4519.95  5128.12  6916.17  8433.98  经营活动现金流 1828.52  1053.14  2172.93  1807.51  

应收和预付款项 8709.33  9208.71  9461.29  10073.57  净利润 1451.25  1868.31  2265.03  2616.58  

存货 2046.84  2105.41  2135.90  2299.83  折旧摊销 111.80  166.92  171.92  174.42  

其他流动资产 325.77  300.00  250.00  250.00  财务费用 -21.66  -18.61  -35.83  -57.63  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 34.70  35.00  25.00  25.00  

投资性房地产 53.97  47.26  40.55  33.84  营运资金变动 242.69 -651.32 51.39 -689.21 

固定资产和在建工程 587.74  502.93  423.12  318.32  其它 9.74 -347.16 -304.58 -261.65 

无形资产和开发支出 414.77  356.87  298.97  241.07  投资活动现金流 -323.18  207.96  154.58  281.65  

其他非流动资产 465.81  502.50  550.00  450.00  资本支出 0 0 0 0 

资产总计 17124.18  18151.81  20076.01  22100.61  长期投资 0 0 0 0 

短期借款 82.00  0.00  0.00  0.00  其他 -323.18  207.96  154.58  281.65  

应付和预收款项 8067.75  7948.60  8233.07  8320.07  筹资活动现金流 -679.26  -652.93  -539.46  -571.35  

长期借款 0.00  50.00  100.00  150.00  短期借款 0 -82.00  -0.00  -0.00  

其他负债 3.14  3.50  5.00  5.00  长期借款 0 50.00  50.00  50.00  

负债合计 8152.89  8002.10  8338.07  8475.07  其他 -679.26 -620.93 -589.46 -621.35 

股本 2428.95  2428.95  2428.95  2428.95  现金净增加额 826.15  608.17  1788.05  1517.80  

资本公积 1148.86  1148.86  1148.86  1148.86       

留存收益 5272.63  6447.31  8026.49  9901.00  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 8850.44  10025.12  11604.30  13478.82  成长能力     

少数股东权益 100.31  104.05  113.11  126.19  营业收入 11415.28  13425.51  15706.51  18219.55  

股东权益合计 8950.76  10129.17  11717.41  13605.01  营业利润 1382.26  1848.41  2365.24  2829.33  

负债和股东权益合计 17103.65  18131.28  20055.48  22080.08  归属母公司净利润 1447.18  1864.57  2255.97  2603.50  

     获利能力     

     毛利率 22.78% 22.68% 23.04% 23.31% 

     净利率 12.71% 13.92% 14.42% 14.36% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 16.35% 18.60% 19.44% 19.32% 

营业收入 11415.28  13425.51  15706.51  18219.55  ROIC 20.16% 22.26% 25.04% 28.77% 

营业成本 8815.16  10380.61  12087.73  13972.57  偿债能力     

营业税金及附加 68.34  65.79  70.68  83.81  资产负债率 47.61% 44.08% 41.53% 38.35% 

营业费用 467.26  443.04  486.90  564.81  现金比率 55.46% 64.52% 84.00% 101.37% 

管理费用 669.22  671.28  706.79  801.66  流动比率 1.91  2.11  2.28  2.53  

财务费用 -21.66  -18.61  -35.83  -57.63  速动比率 1.62  1.80  1.99  2.22  

资产减值损失 34.70  35.00  25.00  25.00  营运能力     

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.67  0.74  0.78  0.82  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 1.40  1.56  1.78  1.94  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 4.31  4.93  5.66  6.08  

营业利润 1382.26  1848.41  2365.24  2829.33  每股指标(元)     

其他非经营损益 268.08  349.60  299.50  249.00  每股收益 0.596  0.768  0.929  1.072  

利润总额 1650.35  2198.01  2664.74  3078.33  每股经营现金 0.753  0.434  0.895  0.744  

所得税 199.10  329.70  399.71  461.75  每股净资产 3.644  4.127  4.777  5.549  

净利润 1451.25  1868.31  2265.03  2616.58  估值比率     

少数股东损益 4.07  3.74  9.06  13.08  P/E 29.31  22.74  18.80  16.29  

归属母公司股东净利润 1447.18  1864.57  2255.97  2603.50  P/B 4.79  4.23  3.65  3.15  

EBITDA 1736.30  2296.33  2750.83  3145.12  EV/EBITDA 23.24  17.47  14.12  12.05  

EPS（元） 0.596  0.768  0.929  1.072       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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