                    国电南瑞——乘行业春风茁壮成长

投资建议：谨慎推荐-A

今年EPS：0.553

明年EPS：0.694

今年PE：24.63

明年PE：19.63

投资要点

    一季度收入增长45.45%，净利润增长48.85%。公司一季度业绩高增长符合预

期，源于变电站自动化产品收入大幅增长，一季度该产品实现销售收入8860万元

，同比高增长达到74.61%。

    一季度行业淡季，收入确认较少、毛利率水平偏低、期间费用率较高。一季

度EPS仅为0.027元，相对于全年业绩预期的EPS的0.552元相差较大，行业具有收

入确认逐季度递增特点；另外，一季度受春节放假较长影响，通常是行业淡季。

    募集资金年内使用率可达70-80%，明年计划再融资。截止04年底，募集资金

已经累计使用率超过30%。公司预计年内建设南京“高新大楼”和购置北京“和

达大厦”，投资概算预计将达到16897万元，预测截止05年底，公司募集资金使

用率可接近70-80%左右。

    设立北京研发中心意义重大。意在吸引北京地区人才，以轨道交通产品为重

点，积极发展非电力系统自动化产品的生产研发、生产及销售。

    公司的资产质量、成长性、盈利能力、营运能力、偿债能力均明显强于行业

内其他上市公司。投资建议l 国电南瑞其PE历史波动范围在21-38倍间，考虑到

市场平均市盈率水平下滑，我们认为目前公司较为合理的动态市盈率应为27倍左

右。投资建议：维持原投资评级为“谨慎推荐-A”
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