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[Table_Main] 携亿嘉和成立合资公司，推动带电作业机器人产业化 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 28,540 31,413 36,192 42,333 

同比（%） 17.9% 10.1% 15.2% 17.0% 

归母净利润（百万元） 4162 4345 5255 6287 

同比（%） 28.4% 4.4% 20.9% 19.6% 

每股收益（元/股） 0.91 0.94 1.14 1.36 

P/E（倍） 26.10 25.21 20.85 17.43       

投资要点 

 事件：公司拟与亿嘉和、三源电力共同出资成立国网瑞嘉（天津）智能机器人有限
公司，注册资本 2.5 亿元，其中国电南瑞、亿嘉和、三源电力分别出资 1 亿元/1 亿
元/0.5 亿元；国电南瑞推荐 1 名董事长、1 名董事，合资公司主要从事带电作业机
器人相关业务。 

 电力特种机器人是泛在电力物联网对内降本增效的重要一环，智能巡检机器人是第
一步，带电作业是机器人从自主采集到自主运动作业的跨越。泛在电力物联网总体
框架上看，检测巡检装置是输变电、配用电环节泛在物联的重要组成，是提升电网
运检效率的重要途径。目前智能巡检机器人已经在部分项目投入运营，而带电作业
是机器人可在高压电力设备上进行不停电检修，实现了从数据采集到自主运动作业
的跨越，能有效提升作业效率、降低作业难度，并降低人力成本。 

 国电南瑞在电力特种机器人方面已有技术积累，带电作业机器人已形成样机。国电
南瑞在 17 年重组报告书里提出拟在“人工智能及机器人技术及产品“投入研发支
出 4.3 亿元。目前已有一定的技术积累，今年上半年南瑞研发的变电站巡检机器人
在全国首座智能全感知变电站——南京溧水区 110KV 南门变电站投入使用；在 5
月的第三届智能大会上，国网展区展出了南瑞研制的基于人工智能技术的配网带电
作业机器人，单项作业效率较人工提升一倍。 

 亿嘉和在智能运检机器人已有产业化经验，2019 年推出战略核心产品带电作业机
器人。亿嘉和主营服务机器人，其中主要是应用于电力行业的专业服务机器人，2018
年机器人销量 490 台，营收 4.56 亿、毛利率高达 63.4%，机器人平均单价近 100 万
元，已经有了相当的产业化经验。2018 年末研制、2019 年重磅推出的室外带电作
业机器人 Z100 是公司的战略核心产品，能通过模块化的软件切换自动调整作业策
略，利用机械臂抓取、更换不同的工具，确保在正常供电的同时，替代作业人员完
成支线线路引线搭接等多种复杂、危险的高空带电作业任务。 

 本次合作系强强联合，将加速带电作业机器人产业化进程。本次投资有利于推动实
现带电作业机器人产品研发和产业化，保障电网安全可靠运行和作业人员安全提供
高水平的装备支撑。我们估计带电作业机器人潜在市场空间在 50 亿以上，本次合
资结合了亿嘉和的带电机器人产品，与南瑞在研发和软件方面优势，同时借助南瑞
在国网方面的渠道，预计产品能在未来几年内快速推广，带来比较好的效益。 

 南瑞是支撑泛在电力物联网建设的核心单位，信通业务有望进入高增长周期。国网
提出“三型两网、世界一流”战略目标，南瑞是支撑泛在电力物联网建设、支持建
设“世界一流能源互联网企业”的核心单位。2019Q4 泛在电力物联网全面进入建
设阶段，南瑞在泛在重点项目集中招标中中标比例 3 成左右，金额占比 4 成左右，
今年预计投资超 100 亿，明年投资节奏有望加速，信通业务有望进入高增长周期。 

 电网自动化细分板块景气度有望向上、特高压继续落地、节能设备租赁订单驱动增
长。1）电网自动化板块：从南瑞的细分业务看，20 年起满足泛在要求的新一代调
度系统、新一代智能电表明年有望逐步开始迭代，变电站自动化跟随新一轮特高压
建设也有望景气度向上，电网自动化版块景气度预计整体有进一步好转。2）特高
压方面：南瑞今年高比例中标中标青海-河南&陕北-武汉、雅中-江西项目，直流换
流阀订单超 30 亿，Q4 起将逐步确认业绩，南瑞历史中标份额在 4 成左右，随着剩
余 3 条线路的核准招标有望获取更多订单。3）节能设备租赁方面：18 年报在建工
程中“节能设备租赁项目”预算数 88.6 亿，19H 账面余额 28.7 亿，前三季度租金
收入高增。后续剩余项目陆续开建，开建后将在 5-8 年内陆续确认收入，预示版块
业绩仍有较大的增长空间。 

 盈利预测与投资评级：预计 2019-21 年公司归母净利润分别 43.45 亿/52.55 亿/62.87
亿元，同比+4.4%/+20.9%/+19.6%。给予公司目标价 28.5 元，对应 20 年 25 倍 PE，
维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济增速下滑，电网投资不达预期，项目推进不达预期  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.70 

一年最低/最高价 16.54/24.66 

市净率(倍) 3.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
69557.10 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.12 

资产负债率(%) 44.21 

总股本(百万股) 4622.12 

流通A股(百万股) 2934.90  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
国电南瑞三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 41296.4  43763.8  48158.5  54479.1    营业收入 28540.4  31412.6  36192.5  42332.5  

  现金 7560.9  6921.6  6653.6  6986.2    减:营业成本 20337.2  22468.7  25638.9  29791.3  

  应收账款 19533.6  21515.5  24293.6  27846.7       营业税金及附加 260.0  314.1  354.7  406.6  

  存货 5820.8  6302.2  7047.6  8025.3       营业费用 1504.0  1664.9  1882.0  2159.0  

  其他流动资产 8381.2  9024.4  10163.8  11620.9         管理费用 2260.5  2446.8  2742.5  3160.6  

非流动资产 11043.4  12728.6  14398.0  16108.8       财务费用 -89.0  -48.5  -16.4  39.0  

  长期股权投资 17.6  17.6  17.6  17.6       资产减值损失                                              

  固定资产 7930.3  9643.6  11341.0  13079.9    加:投资净收益 110.2  120.0  132.0  145.2  

  在建工程                                                     其他收益 620.3  478.0  524.0  553.3  

  无形资产 841.2  813.2  785.2  757.1    营业利润 4998.1  5164.7  6246.9  7474.6  

  其他非流动资产 2254.3  2254.3  2254.3  2254.3    加:营业外净收支  19.4  20.0  23.0  26.5  

资产总计 52339.9  56492.4  62556.6  70588.0    利润总额 5017.5  5184.7  6269.9  7501.0  

流动负债 22544.8  24437.2  27768.2  32529.7    减:所得税费用 567.6  586.5  709.3  848.6  

短期借款 1414.6  1556.1  2196.4  3422.4       少数股东损益 287.8  252.9  305.8  365.9  

应付账款 15013.2  16255.0  18177.5  20699.1    归属母公司净利润 4162.1  4345.3  5254.8  6286.6  

其他流动负债 6117.0  6626.1  7394.3  8408.2    EBIT 4258.5  4546.2  5602.5  6843.1  

非流动负债 413.6  413.6  413.6  413.6    EBITDA 4807.2  4918.1  6068.6  7414.3  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 413.6  413.6  413.6  413.6    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 22958.4  24850.8  28181.8  32943.3    每股收益(元) 0.91  0.94  1.14  1.36  

少数股东权益 1597.1  1684.6  1790.5  1917.1    每股净资产(元) 6.06  6.48  7.05  7.73  

归属母公司股东权益 27784.3  29956.9  32584.3  35727.6    

发行在外股份(百万

股) 4583.7  4622.1  4622.1  4622.1  

负债和股东权益 52339.9  56492.4  62556.6  70588.0    ROIC(%) 14.6% 12.9% 14.5% 15.7% 

                                                                           ROE(%) 15.0% 14.5% 16.1% 17.6% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 28.7% 28.5% 29.2% 29.6% 

经营活动现金流 3208.3  3491.1  3974.6  4672.0    销售净利率(%) 14.6% 13.8% 14.5% 14.9% 

投资活动现金流 -6843.6  -2099.2  -2255.5  -2422.1  

 

资产负债率(%) 43.9% 44.0% 45.1% 46.7% 

筹资活动现金流 2543.8  -2031.2  -1987.1  -1917.3    收入增长率(%) 17.9% 10.1% 15.2% 17.0% 

现金净增加额 -1055.2  -639.3  -268.0  332.7    净利润增长率(%) 28.4% 4.4% 20.9% 19.6% 

折旧和摊销 548.7  371.9  466.1  571.3   P/E 26.10  25.21  20.85  17.43  

资本开支 -1463.7  -2099.2  -2255.5  -2422.1   P/B 3.91  3.66  3.36  3.07  

营运资本变动 -9674.5  -1413.5  -1972.1  -2452.4   EV/EBITDA 27.37  27.14  22.54  19.09  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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