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资料来源：Wind 

 深挖内功提毛利，紧握泛在增弹性 
国电南瑞(600406) 
电网投资下滑拖累业绩，泛在试点推广有望提振业绩，维持“买入”评级 

前三季度电网基本建设投资承压，泛在电力物联网仍处于试点阶段，公司
营收 171.8 亿元（+0.12%），受应收坏账计提的会计方法变更影响，归母
净利 21.46 亿元（-7.32%），扣非归母净利润 20.13 亿元（同比+4.35%），
业绩符合预期。公司是坚强智能电网和泛在电力物联网的重要软硬件龙头，
在技术、产品等方面拥领先优势，是泛在电力物联网建设的主要力量。我
们预计公司 19-21 年 EPS 为 0.99/1.15/1.29 元，目标价 25.74-27.72 元，
维持“买入”评级。 

 

电网基本建设投资降幅收窄，特高压业绩有望释放  

2019 前三季度电网投资 2953 亿元，同比下降 12.45%，降幅较上半年
（19.25%）有所收窄。根据公司季报电话会披露，电网自动化板块营收同
比-3.92%，剔除去年风电项目回购影响后，营收同比增长约 6%。电网投
资呈现前低后高的特点，四季度投资放量提振电力自动化业务业绩。根据
国家电网电子商务平台披露，雅中线第一次设备招标中，国电南瑞共中标
17.56 亿元，中标金额居首。当前仍有白鹤滩两条线路尚未核准招标，我
们认为随着前期中标业务兑现和新线路招标，特高压业绩有望进一步释放。 

 

全面承担泛在建设任务，信通业务弹性充足  

公司全面参与泛在建设任务，根据公司季报电话会披露，前三季度信通业
务同比增长约 20%，毛利率有所提升。公司作为泛在建设的主要力量，加
大专项研发投入，根据中报披露，南瑞承担江苏物联网云主站、上海“三
站合一”等示范工程建设任务。根据国家电网披露，国电南瑞在 19 年信息
化设备中市占率约为 44%，市占率居于高位。当前泛在仍处于设备研制和
试点验证阶段，投资尚未大规模放量。我们认为试点阶段项目的可推广性
更为重要，预计随着试点工程在国网范围内推广，信通业务有望快速增长。 

 

毛利率明显改善，研发和销售拖累净利率增长 

公司减少低毛利业务比例，提升业务技术水平，前三季度毛利率 28.92%

（同比+1.21pct）。18 年招标的低毛利的特高压设备交付，拖累继电保护
和柔直业务毛利率水平，随着高毛利特高压设备进入交付阶段，柔直业务
毛利率仍有上升空间。前三季度期间费用率为 14.77%（同比+1.85pct），
首此拖累，净利率 13.29%（同比-1.00pct）。当前泛在建设仍处于试点阶
段，研发需求旺盛，公司前三季度研发费用率 5.92%（同比+0.47pct）；受
上半年招投标费用提升拖累，销售费用率 6.09%（同比+0.42pct）。 

 

电网投资承压，二次龙头稳健发展，维持“买入”评级 

电网投资下滑拖累下游需求，我们预计公司19-21年EPS为0.99/1.15/1.29

元，可比公司 19 年平均 PE 为 21.09 倍，考虑公司作为二次设备龙头，深
入参与泛在电力物联网建设，给予公司 19 年 26-28 倍 PE 估值，目标价
25.74-27.72 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：电网投资建设低于预期；特高压建设进度慢于预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,622 

流通 A 股 (百万股) 2,935 

52 周内股价区间 (元) 17.10-23.40 

总市值 (百万元) 101,455 

总资产 (百万元) 53,793 

每股净资产 (元) 6.12  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 24,194 28,540 30,673 35,112 39,733 

+/-%  (14.35) 17.96 7.47 14.47 13.16 

归属母公司净利润 (百万元) 3,241 4,162 4,562 5,296 5,952 

+/-%  2.51 28.44 9.60 16.10 12.38 

EPS (元，最新摊薄) 0.70 0.90 0.99 1.15 1.29 

PE (倍) 31.31 24.38 22.24 19.16 17.05  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2013-2019 前三季度营业总收入及同比增速  图表2： 2013-2019 前三季度营业总收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 2013-2019 前三季度经营性现金流情况  图表4： 2013-2019 前三季度期间费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 2013-2019 前三季度毛利率和净利率情况  图表6： 2013-2019 前三季度销售及管理费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  注：为保证数据可比，管理费用中已加入研发费用 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表7： 电网基本建设投资额及同比增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 2015-2019 国电南瑞信息化设备中标市占率情况（数量）  图表9： 2019 年国电南瑞信息化设备中标情况（金额） 

 

 

 

资料来源：国家电网电子商务平台，华泰证券研究所  注：本表格未包含第二批调度类软件中标数据 

资料来源：国家电网电子商务平台，华泰证券研究所 

 

图表10： 可比公司估值表（截至 2019 年 10 月 31 日） 

代码 证券简称 收盘价（元） 

EPS PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18E 19E 20E 21E 

601727.SH 上海电气 4.88 0.20 0.18 0.19 - 24.40 26.67 25.32  

002028.SZ 思源电气 12.39 0.39 0.74 0.92 1.20 31.77 16.83 13.48 10.32 

000400.SZ 许继电气 9.08 0.20 0.46 0.63 0.75 45.40 19.78 14.49 12.16 

  平均值  0.26 0.39 0.48 0.65 33.86 21.09 17.76 11.24 

600406.SH 国电南瑞 21.95 0.90 0.99 1.15 1.29 24.38 22.24 19.16 17.05 

注：除国电南瑞外，其余均采用 wind 一致预期。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB – Bands 

 

图表11： 国电南瑞历史 PE-Bands  图表12： 国电南瑞历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 35,670 41,296 42,820 52,242 62,293 

现金 8,737 7,561 13,059 18,402 23,780 

应收账款 14,994 17,433 18,859 21,520 24,378 

其他应收账款 365.69 380.95 505.59 581.35 650.12 

预付账款 1,314 1,938 1,656 1,956 2,344 

存货 5,560 5,821 6,363 7,310 8,294 

其他流动资产 4,699 8,163 2,377 2,472 2,846 

非流动资产 10,308 11,043 12,310 12,443 11,832 

长期投资 5.03 17.59 0.00 0.00 0.00 

固定投资 5,223 5,933 7,802 8,413 8,227 

无形资产 881.95 841.24 841.24 841.24 841.24 

其他非流动资产 4,198 4,252 3,666 3,189 2,764 

资产总计 45,978 52,340 55,129 64,685 74,125 

流动负债 24,670 22,545 22,241 25,959 28,843 

短期借款 62.00 1,408 30.00 50.00 70.00 

应付账款 13,705 13,283 15,263 17,735 19,848 

其他流动负债 10,903 7,855 6,948 8,174 8,926 

非流动负债 164.25 413.64 189.16 186.88 201.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 164.25 413.64 189.16 186.88 201.31 

负债合计 24,835 22,958 22,430 26,146 29,045 

少数股东权益 1,764 1,597 1,988 2,531 3,120 

股本 4,202 4,584 4,622 4,622 4,622 

资本公积 4,026 9,554 9,554 9,554 9,554 

留存公积 11,157 13,669 16,535 21,831 27,783 

归属母公司股东权益 19,380 27,784 30,711 36,007 41,960 

负债和股东权益 45,978 52,340 55,129 64,685 74,125  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 24,194 28,540 30,673 35,112 39,733 

营业成本 16,936 20,337 22,171 25,452 28,902 

营业税金及附加 294.55 260.03 279.46 319.90 362.01 

营业费用 1,277 1,504 1,441 1,692 2,026 

管理费用 681.31 638.57 736.15 842.68 1,093 

财务费用 92.99 (89.03) (322.58) (617.69) (838.12) 

资产减值损失 82.70 58.36 82.70 74.59 74.59 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 32.60 110.16 102.32 104.93 104.06 

营业利润 4,202 4,998 5,583 6,579 7,379 

营业外收入 50.00 37.25 40.00 40.00 40.00 

营业外支出 4.12 17.88 7.45 8.90 10.58 

利润总额 4,247 5,017 5,616 6,610 7,408 

所得税 544.59 567.61 663.56 769.91 867.03 

净利润 3,703 4,450 4,952 5,840 6,541 

少数股东损益 462.28 287.81 390.65 543.59 588.94 

归属母公司净利润 3,241 4,162 4,562 5,296 5,952 

EBITDA 4,841 5,467 5,990 6,900 7,601 

EPS (元，基本) 0.77 0.91 0.99 1.15 1.29  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 (14.35) 17.96 7.47 14.47 13.16 

营业利润 22.16 18.96 11.71 17.83 12.16 

归属母公司净利润 2.51 28.44 9.60 16.10 12.38 

获利能力 (%)      

毛利率 30.00 28.74 27.72 27.51 27.26 

净利率 13.39 14.58 14.87 15.08 14.98 

ROE 16.72 14.98 14.85 14.71 14.19 

ROIC 30.34 19.12 23.22 25.22 26.67 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.01 43.86 40.69 40.42 39.18 

净负债比率 (%) 0.27 6.16 0.13 0.19 0.24 

流动比率 1.45 1.83 1.93 2.01 2.16 

速动比率 1.22 1.57 1.64 1.73 1.87 

营运能力      

总资产周转率 0.54 0.58 0.57 0.59 0.57 

应收账款周转率 1.52 1.58 1.52 1.57 1.56 

应付账款周转率 1.33 1.51 1.55 1.54 1.54 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.70 0.90 0.99 1.15 1.29 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.69 1.99 1.13 1.14 

每股净资产(最新摊薄) 4.19 6.01 6.64 7.79 9.08 

估值比率      

PE (倍) 31.31 24.38 22.24 19.16 17.05 

PB (倍) 5.24 3.65 3.30 2.82 2.42 

EV_EBITDA (倍) 19.96 17.68 16.13 14.01 12.71  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 3,308 3,208 9,207 5,239 5,270 

净利润 3,703 4,450 4,952 5,840 6,541 

折旧摊销 546.55 558.15 729.45 938.64 1,061 

财务费用 92.99 (89.03) (322.58) (617.69) (838.12) 

投资损失 (32.60) (110.16) (102.32) (104.93) (104.06) 

营运资金变动 (1,146) (1,583) 4,054 (1,180) (1,715) 

其他经营现金 144.40 (17.19) (104.34) 363.61 325.67 

投资活动现金 (1,886) (6,844) (1,791) (861.94) (358.75) 

资本支出 1,195 1,714 2,200 950.00 450.00 

长期投资 417.77 5,323 (23.00) 9.14 5.53 

其他投资现金 (273.03) 193.32 386.17 97.20 96.78 

筹资活动现金 (2,191) 2,544 (1,918) 965.68 466.63 

短期借款 (30.00) 1,346 (1,378) 20.00 20.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 1,773 381.69 38.45 0.00 0.00 

资本公积增加 (3,047) 5,528 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (886.91) (4,711) (579.33) 945.68 446.63 

现金净增加额 (818.85) (1,055) 5,498 5,343 5,378  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


