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[Table_Main] 
业绩稳步增长，龙头迎来景气周期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 32,424 37,174 42,953 48,815 

同比（%） 13.6% 14.7% 15.5% 13.6% 

归母净利润（百万元） 4343 5115 6046 7010 

同比（%） 4.3% 17.8% 18.2% 15.9% 

每股收益（元/股） 0.94 1.11 1.31 1.52 

P/E（倍） 21.39 18.16 15.37 13.25      
 

投资要点 

 19 年营收同比+13.6%、归母净利润同比+4.4%，Q4 增长提速，符合预
期。公司发布 2019 年年报，报告期内实现营业收入 324.24 亿元，同比
增长 13.61%；实现归属母公司净利润 43.43 亿元，同比增长 4.35%。20
年目标营收357亿（+10%）、成本254亿（+10%）、期间费用45亿（+8.5%），
对应税前利润增速 13%左右。 

 20Q1 收入同比+3.3%、利润同比-1%，回落好于预期。20Q1 实现营收
38.74 亿，同比+3.27%；实现归母净利润 0.76 亿，同比-1.03%。Q1 疫
情影响下下游开工速度较慢、影响交付，但公司 19 年末在手订单旺盛，
20Q1 回落幅度好于预期。 

 19 年电网自动化及工控收入 185 亿、同比 10.4%，毛利率 28.7%，同
比+0.3pct；20 年电网投资预期同比增长，调度、用电、配电等业务迎
景气度周期。19 年电网投资在内外压力下下滑，20 年预期在基建拉动
下同比增长。公司层面，一方面电网投资整体规模同比增长，另一方面
南瑞电网自动化细分业务将迎来景气周期：1）新一代调度系统开始迭
代，南瑞延续主导地位；2）新一代智能电表开始迭代，量价齐升；3）
国网充电桩规划超预期；4）配网重点部署，今年景气度向上；5）中高
压变电自动化景气度改善。整体看南瑞迎来多个细分板块景气度向上的
周期，预计仍稳健增长。 

 继保与柔直 19 年收入 57.29 亿，同比+6.55%，毛利率 34.52%，同比
-3.9pct；20 年特高压明确进度加速，未来两年是确认高峰。本轮特高
压 18 年 9 月重启，规划 5 直 7 交 12 条线路，到 19 年末核准 6 条，20
年国网、政治局多次强调部署推动特高压核准开工，今年 2 直 5 交建设
时间表已下发，同时超预期追加 3 条直流进入预可研，增加了直流项目
的延续性。现有特直、柔直项目累计+逾期中标近 80 亿，20-22 年是业
绩确认高峰。同时继保业务稳健增长。 

 信通 19 年收入 50 亿、同比高增 30%，毛利率稳健；电力物联网方向
明确，今年 Q1 订单仍旺盛，南瑞地位稳固，有望延续高景气。电力物
联网战略方向确定，今年起继续维持高景气。19 年南瑞持续作为国网
电力物联网建设的重要支撑单位，深度参与行业标准制定和方案设计，
研发网格边缘代理、多站融合、物联代理等物联网技术产品。南瑞目前
在重点项目集招中份额 3 成、金额 4 成，有望继续受益行业快速扩容，
且目前体量不大，预计 20-21 年复合增速 30%以上。 

 配网节能设备融资租赁模式效果卓著，仍有大量在手订单;新业务不断
推进，海外市场捷报频传、今年有望贡献收入，南瑞的网外、海外业务
值得期待。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 51.2 亿、60.5
亿、70.1 亿，同比分别 17.8%、18.2%、15.9%，对应现价 PE 分别 18
倍、15 倍、13 倍，给予 20 年 24 倍 PE，对应目标价 26.6 元，“买入”
评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧，电网投资不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.10 

一年最低/最高价 16.35/24.35 

市净率(倍) 3.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
58991.47 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.62 

资产负债率(%) 41.22 

总股本(百万股) 4621.94 

流通A股(百万股) 2934.90  
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19 年营收同比+13.6%、归母净利润同比+4.4%，Q4 增长提速，符合预期。公司发

布 2019 年年报，报告期内实现营业收入 324.24 亿元，同比增长 13.61%；实现利润总额

52.8 亿元，同比增长 5.23%；实现归属母公司净利润 43.43 亿元，同比增长 4.35%。其

中 2019Q4，实现营业收入 152.44 亿元，同比增长 33.95%，环比增长 144.08%；实现归

属母公司净利润 21.97 亿元，同比增长 18.99%，环比增长 132.43%。2019 年毛利率为

28.79%，同比上升 0.05pct，Q4 毛利率 28.64%，同比下降 1.66pct，环比下降 2.73pct。

20 年目标营收 357 亿（+10%）、成本 254 亿（+10%）、期间费用 45 亿（+8.5%），对应

税前利润增速 13%左右。 

20Q1 收入同比+3.3%、利润同比-1%，回落好于预期。20Q1 实现营收 38.74 亿，

同比+3.27%；实现归母净利润 0.76 亿，同比-1.03%。20Q1 毛利率为 22.84%，同比下降

1.26pct，环比下降 5.80pct。Q1 疫情影响下下游开工速度较慢、影响交付，但公司 19

年末在手订单旺盛，20Q1 回落幅度好于预期。 

表 1：19 年利润同比+4.4%，20Q1 利润 

（亿元） 2019 2018 同比 2019Q4 同比 环比 2020Q1 同比 环比 

营业收入 324.24 285.40 13.6% 152.44 33.9% 144.1% 38.74 3.3% -74.6% 

毛利率 28.8% 28.7% 0.0pct 28.6% -1.7pct -2.7pct 22.8% -1.3pct -5.8pct 

营业利润 52.53 49.98 5.1% 26.48 21.7% 131.6% 1.07 -12.3% -96.0% 

利润总额 52.80 50.17 5.2% 26.55 21.7% 131.3% 1.09 -14.9% -95.9% 

归属母公司净利润 43.43 41.62 4.3% 21.97 19.0% 132.4% 0.76 -1.0% -96.6% 

扣非归母净利润 41.49 36.18 14.7% 21.36 26.4% 137.7% 0.50 5.6% -97.6% 

归母净利率 13.4% 14.6% -1.2pct 14.4% -1.8pct -0.7pct 2.0% -0.1pct -12.5pct 

股本 46.22 45.84 - 46.22 - - 46.22 - - 

EPS 0.94 0.91 3.5% 0.48 18.0% 132.4% 0.02 -1.0% -96.6% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图 1：2019 年收入 324.24 亿元，同比+13.61%  图 2：2019 年归母净利润 43.43 亿元，同比+4.35% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 3：20Q1 收入 38.7 亿，同比+3.3%  图 4：20Q1 归母净利润 0.76 亿，同比-1.0% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表 2：国电南瑞分板块增长 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

19 年电网自动化及工控收入 185 亿、同比 10.4%，毛利率 28.7%，同比+0.3pct；

20 年电网投资预期同比增长，调度、用电、配电等业务迎景气度周期。 

 19 年电网投资在内外压力下下滑，20 年预期同比增长。2019 年在工商业降电

价等压力下，国网营收、净利润增速下滑，电网投资同比下滑，19 年全年电网

建设投资 4856 亿，同比-9.6%，国网投资 4473 亿，同比-8.5%。19 年底国网原

计划 20 年投资 4080 亿，同比-9%。但在疫情背景下，电网投资有望成为拉动
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基建投资的主力军，叠加新帅上任、十三五收官年的推动力，电网投资预期上

调，此前国网发言人在新闻中表示今年将国网投资计划上调至 4500 亿，我们

预计实际投资 4500 亿以上、同比正增长。 

图 5：电网投资历来是拉动投资的主要动力 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

 19 年逆势稳增，一方面二次设备需求结构性增长，另一方面是内部研发、营

销共同强化。尽管电网投资整体规模下滑，但电网智能化投资结构性增长，从

国网招标情况上来看，二次增长好于一次的趋势明确。从公司内部来看，研发

驱动下二次龙头地位不断巩固，同时加强营销服务，推动“以客户为中心”理

念有效落地，板块新接订单持续两位数增长，签约多套精准切负荷、调度自动

化、新一代配电自动化等项目订单，推动板块业绩稳增。 

表 3：国网招标情况：二次好于一次 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

 20 年细分业务迎景气周期。20 年来看，一方面电网投资整体规模同比增长，

另一方面南瑞电网自动化细分业务将迎来景气周期：1）新一代调度系统开始

迭代，南瑞延续主导地位；2）新一代智能电表开始迭代，量价齐升；3）国网

充电桩规划超预期；4）配网重点部署，今年景气度向上；5）中高压变电自动

化景气度改善。整体看南瑞迎来多个细分板块景气度向上的周期，预计仍稳健

增长。 
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继保与柔直 19 年收入 57.29 亿，同比+6.55%，毛利率 34.52%，同比-3.9pct；20

年特高压明确进度加速，未来两年是确认高峰。 

 19 年高比例中标特高压项目订单。2019 年 1 月、9 月，公司继续高份额中标

青海-河南&陕北-武汉、雅中-江西特高压直流换流阀、控制保护、调相机等产

品订单，仅换流阀订单金额超 30 亿元。但 19 年特高压建设节奏偏慢，收入中

特高压的增量尚未体现。 

 特高压加速推进，在手订单旺盛、20-22 年是确认高峰。本轮特高压 18 年 9

月重启，规划 5 直 7 交 12 条线路，到 19 年末核准 6 条，20 年国网、政治局多

次强调部署推动特高压核准开工，今年 2 直 5 交建设时间表已下发，同时超预

期追加 3 条直流进入预可研，增加了直流项目的延续性。现有特直、柔直项目

累计+逾期中标近 80 亿，20-22 年是业绩确认高峰。同时继保业务稳健增长。 

表 4： 1809 重启的 5 直 7 交将在 2020 年快速推进，3 条直流有望追加 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表 5： 1809 本轮 20 年新核准的 2 直 5 交主设备投资测算 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 
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表 6：国电南瑞过去在直流换流阀占据 4 成以上份额 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

信通 19 年收入 50 亿、同比高增 30%，毛利率稳健；电力物联网方向明确，今年

Q1 订单仍旺盛，南瑞地位稳固，有望延续高景气。20 年国网提出“建设具有中国特色

国际领先的能源互联网企业”的口号，在 2020 年工作计划中，重点部署电力物联网建

设工作，电力物联网战略方向确定，今年起继续维持高景气。19 年南瑞持续作为国网电

力物联网建设的重要支撑单位，深度参与行业标准制定和方案设计，研发网格边缘代理、

多站融合、物联代理等物联网技术产品。南瑞目前在重点项目集招中份额 3 成、金额 4

成，有望继续受益行业快速扩容，且目前体量不大，预计 20-21 年复合增速 30%以上。 

表 7：国网电力物联网战略方向确定 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

配网节能设备融资租赁模式效果卓著，仍有大量在手订单。配网节能设备融资租赁
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的业务模式为南瑞首创，19 年年报节能设备融资租赁预算数 93.2 亿，同增 5%，19 年

期初账面价值 14.8 亿，报告期内新增 33.7 亿、转固 26.0 亿，期末 22.4 亿，转固标志着

租赁设备完成交付、开始产生租金收入，租金收入计入“集成与其他”业务板块，且毛

利率较高，对本期有较大正贡献。19 年集成与其他收入 13.85 亿，同比 173%，毛利率

提升 4.9pct 至 39%。目前租赁项目在手订单仍多，长期看这块业务利润仍有较大成长空

间。 

新业务不断推进，海外市场捷报频传、今年有望贡献收入，南瑞的网外、海外业务

值得期待。 

 19 年南瑞与联研院合资、导入 IGBT 技术，加速 IGBT 产业化进程，联研院目

前已具备部分晶圆和 IGBT模块中试产能，南瑞在本部投资 IGBT封装测试线，

2020 年将继续推动生产线建设及 3300V IGBT 芯片模块化工程应用。此外南瑞

19 年与亿嘉和合资设立国网瑞嘉（天津）智能机器人有限公司，从事带电作业

机器人业务，预估潜在市场空间 50 亿以上，也将是公司的一项长期增长点。 

 19 年国际市场稳步推进，签约希腊 STATCOM、孟加拉油气输送 SCADA、埃

塞移动变、智利控保等一批重大项目，控保等产品通过 53 项国际认证测试，

产品新进入智利、希腊等市场。加快国际业务拓展，支撑沙特 AMI、 巴基斯

坦直流送出等重大项目执行。希腊项目及沙特 AMI 项目有望在 20 年形成业绩

贡献。 

19 年费用率小幅上升。公司 2019 年费用同比增长 15.25%至 41.44 亿元，期间费用

率上升 0.18 个百分点至 12.78%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同

比上升 5.58%、上升 18.45%、上升 14.68%、上升 69.78%至 15.88 亿元、25.83 亿元、17.68

亿元、-0.27 亿元；费用率分别下降 0.37、上升 0.33、上升 0.05、上升 0.23 个百分点至

4.90%、7.97%、5.45%、 -0.08%。20Q1，销售、管理、研发、财务费用分别同比

-9.46%/+20.89%/+20.12%/-195.88%，费用率分别为 8.59%/14.88%/9.71%/-0.53%。 

图 6：2019 年毛利率、净利率同比+0.05、-1.19pct  图 7：Q4 毛利率、净利率同比-1.66、-1.81pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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现金流强劲，Q1 预收款小幅回升。2019 年经营活动现金流量净流入 46.84 亿元，

同比增长 46.01%，20Q1 经营活动现金流量净额 0.67 亿元，有所弱化；销售商品取得现

金 314.98 亿元，同比增长 10.11%。20Q1 预收款项 46.84 亿元，比年初增长 3.88 亿。20Q1

应收账款 170.21 亿元，较期初小幅下降。期末存货 62.64 亿元，较期初小幅上升。 

图 8：20Q1 经营性现金净流入 0.67 亿，同比改善  图 9：20Q1 预收账款小幅回升（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图 10：20Q1 存货 62.64 亿，较期初小幅提升  图 11：20Q1 应收账款较期初小幅下降（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 51.2 亿、60.5 亿、70.1

亿，同比分别 17.8%、18.2%、15.9%，对应现价 PE 分别 18 倍、15 倍、13 倍，给予 20

年 24 倍 PE，对应目标价 26.6 元，“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，电网投资不及预期，竞争加剧 

 

  

-10.78 

-0.51 -2.86 

46.24 

-10.69 

11.64 

-1.01 

46.91 

0.67 

109.49%

77.75%
85.77%

118.75%

141.41%

88.24%
97.71%

90.22%

144.85%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2
0
1

8
Q

1

2
0
1

8
Q

2

2
0
1

8
Q

3

2
0
1

8
Q

4

2
0
1

9
Q

1

2
0
1

9
Q

2

2
0
1

9
Q

3

2
0
1

9
Q

4

2
0
2

0
Q

1

经营现金流量净额

销售商品取得现金占营收比重

14.61 
16.70 15.26 

35.23 34.41 
31.75 

37.70 

43.34 45.07 46.07 
49.76 

42.96 
46.84 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

2
0
1

7
Q

1

2
0
1

7
Q

2

2
0
1

7
Q

3

2
0
1

7
Q

4

2
0
1

8
Q

1

2
0
1

8
Q

2

2
0
1

8
Q

3

2
0
1

8
Q

4

2
0
1

9
Q

1

2
0
1

9
Q

2

2
0
1

9
Q

3

2
0
1

9
Q

4

2
0
2

0
Q

1

预收账款

55.60 

64.54 65.51 

76.00 

58.21 

73.27 

64.47 

73.86 

57.96 
62.64 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0
1

9
Q

4

2
0
2

0
Q

1

存货

149.94 151.10 

171.04 
189.09 

174.33 
164.18 

180.48 
189.18 191.47 

170.21 

0

50

100

150

200

250

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0
1

9
Q

4

2
0

2
0

Q
1

应收账款



 

9 / 10 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[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） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 42605.4  45630.9  50816.5  55624.2    营业收入 32423.6  37174.3  42953.1  48815.3  

  现金 7627.4  6101.9  6712.1  7047.7    减:营业成本 23089.4  26152.1  30101.1  34187.8  

  应收账款 19146.8  22406.4  25371.7  28257.8       营业税金及附加 197.9  371.7  420.9  468.8  

  存货 5796.3  6433.8  7257.2  8077.7       营业费用 1588.0  1821.5  2061.7  2245.5  

  其他流动资产 10035.0  10688.8  11475.5  12241.1         管理费用 2452.9  2974.0  3344.6  3698.4  

非流动资产 14819.4  17711.7  20385.1  23130.3       财务费用 -26.9  -26.2  44.7  98.2  

  长期股权投资 61.2  61.2  61.2  61.2       资产减值损失 -158.88 -200.00  -200.00  -200.00  

  固定资产 11033.0  13962.4  16673.1  19455.5    加:投资净收益 47.4  60.0  66.0  72.6  

  在建工程 2778.40  2446.92  2372.65  2409.09       其他收益 82.8  199.8  212.8  226.9  

  无形资产 1116.3  1079.1  1041.9  1004.7    营业利润 5252.5  6141.0  7258.8  8416.1  

  其他非流动资产 2609.0  2609.0  2609.0  2609.0    加:营业外净收支  27.5  10.0  11.5  13.2  

资产总计 57424.9  63342.6  71201.6  78754.5    利润总额 5280.0  6151.0  7270.3  8429.3  

流动负债 24319.7  27541.0  32212.9  36070.7    减:所得税费用 619.8  738.1  872.4  1011.5  

短期借款 1417.2  2057.4  3490.5  4140.5       少数股东损益 317.2  297.7  351.9  408.0  

应付账款 17008.9  18879.7  21296.0  23703.5    归属母公司净利润 4343.1  5115.2  6046.0  7009.8  

其他流动负债 5893.6  6603.9  7426.5  8226.8    EBIT 5191.7  5892.2  7061.9  8252.0  

非流动负债 452.7  452.7  452.7  452.7    EBITDA 5970.5  6453.0  7815.5  9204.4  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 452.7  452.7  452.7  452.7    重要财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 24772.3  27993.7  32665.6  36523.4    每股收益(元) 0.94  1.11  1.31  1.52  

少数股东权益 2129.5  2268.3  2432.4  2622.6    每股净资产(元) 6.60  7.16  7.81  8.57  

归属母公司股东权益 30523.1  33080.6  36103.6  39608.5    

发行在外股份(百万

股) 4622.1  4621.9  4621.9  4621.9  

负债和股东权益 57424.9  63342.6  71201.6  78754.5    ROIC(%) 15.3% 16.8% 17.8% 18.4% 

                                                                           ROE(%) 14.2% 15.5% 16.7% 17.7% 

现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.8% 29.7% 29.9% 30.0% 

经营活动现金流 4684.3  3895.1  6005.2  7296.3    销售净利率(%) 13.4% 13.8% 14.1% 14.4% 

投资活动现金流 -2684.3  -3503.3  -3805.1  -4105.8  

 

资产负债率(%) 43.1% 44.2% 45.9% 46.4% 

筹资活动现金流 -1970.3  -1917.3  -1590.0  -2854.9    收入增长率(%) 13.6% 14.7% 15.5% 13.6% 

现金净增加额 42.6  -1525.5  610.2  335.6    净利润增长率(%) 4.3% 17.8% 18.2% 15.9% 

折旧和摊销 778.8  560.8  753.6  952.4   P/E 21.39  18.16  15.37  13.25  

资本开支 -4232.5  -3503.3  -3805.1  -4105.8   P/B 3.04  2.81  2.57  2.35  

营运资本变动 4999.8  -2269.7  -1336.4  -1264.3   EV/EBITDA 19.71  18.74  16.07  14.06  
 2019  2020E 2021E 2022E       

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

10 / 10 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


