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市场数据  
收盘价(元) 31.18 

一年最低/最高价 29.10/76.04 

市净率(倍) 6.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,535.31 

总市值(百万元) 17,607.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.67 

资产负债率(%,LF) 27.73 

总股本(百万股) 564.70 

流通 A 股(百万股) 81.31  
 

相关研究  
《南网科技(688248)：年报及一

季报点评：业绩符合市场预期，

南网外市场拓展顺利》 

2023-04-21 

《南网科技(688248)：2022 业绩

快报点评：业绩符合市场预期，

“4基础+1平台”协同赋能高增》 

2023-02-26 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,790 3,160 5,262 7,119 

同比 29% 77% 67% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 206 354 541 752 

同比 44% 72% 53% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.36 0.63 0.96 1.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） 85.59 49.74 32.55 23.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023H1 营收同比+79%，归母净利润同比+43%，业绩符合市场预期。
23H1 实现营收 12.57 亿，同增 79%；归母净利润 1.16 亿，同增 43%；
扣非归母净利润 1.04 亿，同增 33%。Q2 实现营收 7.97 亿，同/环增
74%/73%；归母净利润 0.85 亿，同/环增 12%/181%；扣非归母净利润
0.75 亿，同降 2.57%，环增 153%。23H1 毛利率 23.67%，同降 7.60pct，
归母/扣非净利率为 9.21%/8.29%，同降 2.32/2.87pct。Q2 毛利率 23.15%，
同 / 环降 11.27/1.42pct ，归母 / 扣非净利率 10.72%/9.37% ，同降
5.98/7.40pct，环增 4.12/2.96pct。收入结构变化影响公司毛利率&净利率
水平，业绩整体符合市场预期。 

◼ 储能业务高速增长，调试业务突破新市场。1）储能技术服务 23H1 营收
同增 290%，毛利率 13.47%，同减 1.26pct。上半年 EPC 收入占比提升
导致毛利率有所下滑。公司 H1 中标佛山南海储能项目，单个项目中标
金额超过 5 亿，8 月公司与粤水电装备成立储能系统集成合营公司，拟
在新疆开展储能系统生产建设等业务。22 年粤水电公告拟由子公司在
喀什地区建设 500MW/2000MWh 的储能系统，我们认为公司有望通过
合资公司参与项目建设，延续储能业务高增趋势。2）调试检测业务 23H1
营收同增 28%，毛利率 48.26%，同降 3.55pct。公司电源侧调试业务在
山东、北京、安徽等新市场实现突破，中标广西 600MW 煤电机组、国
能京能智能发电平台研发等项目，完成收购贵州创星公司 100%股权与
广西桂能 70%股权，积极开拓广东省外市场，我们预计公司调试检测业
务有望保持稳健增长。 

◼ 智能配用电设备增速可观，智能监测和机器人业务承压。1）智能配用
电设备 23H1 营收同增 48%，毛利率 28.18%，同增 0.6pct。受益于南网
大力推动基于“丝路 InOS”的智能设备迭代升级以及智能配用电系统
的建设，公司 InOS 系统及核心模组等设备收入快速增长。我们预计公
司配用电业务有望维持高增速。2）智能监测/机器人无人机 23H1 业务
营收分别同降 46%/42% ，毛利率分别为 42.16%/33.63% ，同增
3.31/5.21pct。受上半年南网采购周期及需求的影响，公司两块业务收入
均有所下降，但均实现了国网内市场的突破，智能监测设备首次中标国
网上海电力公司布控球项目，“慧眼”无人机巡检系统首获国网江苏、
湖北试点许可，展望全年，我们预计公司两块业务营收有望同比增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：上半年储能行业竞争加剧，智能设备类业务承压，
我们下修公司 23-25 年归母净利润分别为 3.54（-1.64）/5.41（-3.28）/7.52

（-4.55）亿元，同比+72%/53%/39%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：储能业务拓展不及预期，电网智能化投资不及预期，竞争加
剧等。  
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南网科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,380 5,164 6,978 9,017  营业总收入 1,790 3,160 5,262 7,119 

货币资金及交易性金融资产 2,409 3,446 4,332 5,350  营业成本(含金融类) 1,259 2,346 4,012 5,440 

经营性应收款项 477 769 1,299 1,793  税金及附加 9 14 23 32 

存货 404 578 1,074 1,501  销售费用 81 79 95 114 

合同资产 64 147 207 289     管理费用 125 152 242 299 

其他流动资产 25 223 67 83  研发费用 121 209 337 441 

非流动资产 316 611 665 626  财务费用 (35) (35) (50) (64) 

长期股权投资 0 59 59 59  加:其他收益 2 5 9 11 

固定资产及使用权资产 155 256 387 410  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 4 82 113 45  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 42 50 55 57  减值损失 (13) (11) (14) (37) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 20 24 28 33  营业利润 218 390 598 832 

其他非流动资产 96 139 22 22  营业外净收支  3 3 4 4 

资产总计 3,696 5,775 7,643 9,643  利润总额 221 393 601 836 

流动负债 1,041 1,729 3,056 4,304  减:所得税 15 39 60 84 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13 13 13 13  净利润 206 354 541 752 

经营性应付款项 505 1,093 1,869 2,534  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 490 571 1,085 1,638  归属母公司净利润 206 354 541 752 

其他流动负债 32 52 89 119       

非流动负债 66 66 66 66  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.63 0.96 1.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 186 361 553 793 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 240 456 663 912 

其他非流动负债 52 52 52 52       

负债合计 1,107 1,795 3,122 4,370  毛利率(%) 29.66 25.75 23.76 23.59 

归属母公司股东权益 2,589 3,980 4,521 5,273  归母净利率(%) 11.49 11.20 10.28 10.56 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,589 3,980 4,521 5,273  收入增长率(%) 29.20 76.56 66.53 35.29 

负债和股东权益 3,696 5,775 7,643 9,643  归母净利润增长率(%) 43.82 72.06 52.84 39.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 304 569 874 1,096  每股净资产(元) 4.59 6.13 6.96 8.12 

投资活动现金流 (673) (568) 12 (77)  最新发行在外股份（百万股） 565 565 565 565 

筹资活动现金流 (75) 1,036 (1) (1)  ROIC(%) 6.81 9.80 11.64 14.50 

现金净增加额 (444) 1,037 885 1,019  ROE-摊薄(%) 7.95 8.89 11.97 14.26 

折旧和摊销 54 95 110 119  资产负债率(%) 29.94 31.08 40.85 45.32 

资本开支 (85) (277) (272) (71)  P/E（现价&最新股本摊薄） 85.59 49.74 32.55 23.41 

营运资本变动 28 110 191 177  P/B（现价） 6.80 5.09 4.48 3.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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