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市场价格（人民币）： 23.14 元 

目标价格（人民币）：33.30-33.30 元  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 46.22 

已上市流通 A股(亿股) 29.35 

总市值(亿元) 1,069.52 

年内股价最高最低(元) 23.14/20.89 

沪深 300 指数 4844 

上证指数 3404 
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Q2 恢复快速增长，网外业务、新兴业务成效显著 

 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

摊薄每股收益(元) 0.908 0.940 1.104 1.334 1.600 

每股净资产(元) 6.06 6.60 7.34 8.25 9.35 

每股经营性现金流(元) 0.70 0.98 0.86 1.50 1.64 

市盈率(倍) 20.41 22.54 20.96 17.35 14.46 

净利润增长率(%) 28.44% 4.35% 17.48% 20.83% 19.97% 

净资产收益率(%) 14.98% 14.23% 15.04% 16.17% 17.12% 

总股本(百万股) 4,583.66 4,622.12 4,621.94 4,621.94 4,621.94 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 公司发布 2020 年中报，营业收入和归母净利润分别 121.5 亿元、13.8 亿

元，同比分别增长 11.15%、14.59%。 

经营分析 
 中报业绩略好于市场预期。受疫情影响，3 月中旬电网建设才完全恢复正

常，公司 Q1 新签订单基本持平，国网上调全年投资预算至 4600 亿元以上

并在 Q2 明显加快投资步伐，公司 H1 中标合同接近 15%，单季度大幅提

速。H1 公司毛利率有一定下降同低毛利率总包项目占比提升有关，其中继

电保护及柔性输电毛利率大幅提升 6.7%，主要是因为低毛利率的特高压占

比下降所致。今年上半年汇兑收益 1000 万对财务费用降低贡献较大。 

 电力信息通信业务高增长，继保电气业务持续稳健增长。H1 电网自动化及

工业控制、电力信息通信、继电保护及柔性输电、发电与水利环保、集成及

其他业务营收分别增长 0.4%、35%、-0.7%、39.4%、103%。电力信息通

信：国网公布 2020 年 10 项数字新基建总体投资 247 亿元，预计国网整体

电力信息通信招标在 350 亿左右，公司继续加大生产信通产品创新力度并加

大市场开拓，全年订单有望增长 50%。发电与水利环保：公司抓住华能等

定增方入股机遇，加大电厂、水利等网外业务推进力度，云南南瑞等子公司

去年起业绩大幅好转。继电保护及柔性输电：公司继电保护业务份额持续提

升，但是直流特高压施工交付项目较去年同期有所下降，但目前 10 条待核

准特高压项目将助力后期业务爆发。集成及其他：2019 年末公司节能固定

资产达到 42.7 亿元，同比增长 125%，为今年节能租赁营收快速增长打下良

好基础。继保电气：H1 营收和归母净利润分别为 37.4 亿元、7.3 亿元，同

比分别增长 13.3%、11.5%，在特高压营收下降背景下继续保持稳健增长。 

 在手订单足，长期稳健增长动力足。1-7 月份电网投资 2053 亿元，同比提

升 1.6%，其中七月电网投资同比提升 5%，处于持续回升。截止去年，公司

在手订单约 400 亿元，同比增长约 20%，未来五年维持 15-20%增长可期。  

 公司向新兴业务转型取得新成绩。完成 3300V IGBT 及 FRD 芯片设计封装

测试，轨道交通智慧运管系统首套应用于深圳地 10 号线，此外公司在机器

人、海上风电、港口岸电、储能、智慧水务等领域拓展取得良好成效，“大

工业”“数字新基建”布局将极大拓展公司天花板，加速打造“中国 ABB”。 

盈利预测与投资建议 

 考虑疫情以及毛利率波动对业务的影响，预计公司 2020-22 年归母净利润

51.0(-4%)/ 61.6(-8%)/ 74(-8%)亿元，目标价 33.3 元，对应 2021 年 25x。 

风险提示 

 电网投资不达预期；电力物联网建设不达预期；新兴产业拓展不达预期。 
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图表 1：公司业绩拆分预测（单位：亿元） 

  2017 2018 2019 2020E 2021 2022 

营业收入 242.0 284.7 313.6 365.2 429.7 511.8 

电网自动化及工业控制 135.6  167.6  185.0  190.5  209.6  241.0  

继电保护及柔性输电 51.5  53.8  57.3  59.0  70.8  85.0  

电力自动化信息通信 28.5 38.2 49.8  67.8  84.7  105.1  

发电及水利环保 21.9  19.9  17.4  24.3  31.6  37.9  

集成及其他 4.5 5.1  13.9  23.6  33.0  42.9  

营收增速 -14.3% 17.6% 10.2% 16.5% 17.7% 19.1% 

电网自动化及工业控制   23.6% 10.4% 3.0% 10.0% 15.0% 

继电保护及柔性输电   4.5% 6.4% 3.0% 20.0% 20.0% 

电力自动化信息通信   34.2% 30.3% 36.0% 25.0% 24.0% 

发电及水利环保   -9.0% -12.8% 40.0% 30.0% 20.0% 

集成及其他   12.4% 173.8% 70.0% 40.0% 30.0% 

毛利率 30.01% 28.81% 28.79% 28.72% 28.78% 29.35% 

电网自动化及工业控制 29.33% 28.33% 28.68% 28.20% 28.50% 29.50% 

继电保护及柔性输电 45.21% 38.45% 34.52% 40.00% 38.00% 37.00% 

电力自动化信息通信 20.11% 27.79% 25.33% 25.30% 26.30% 27.00% 

发电及水利环保 8.98% 5.70% 11.47% 6.00% 7.00% 8.00% 

集成及其他 41.67% 34.08% 38.97% 38.00% 38.00% 38.00% 

毛利 72.6 82.0 93.3 104.9 123.7 150.2 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 2：公司各版块收入变化趋势 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 3：公司各版块毛利率变化趋势 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 4： 南瑞继保电气持续稳健增长（单位：万元、%） 

  2020 H1 
2020H

1 同比  
2019 2018 2017 2016 2015 

2019 同
比  

2018 同
比 

2017 同
比  

资产负

债项目 
                    

资产总

计 
1,831,365 11.2% 1,823,878 1,530,413 1,484,793 1,382,708 1,238,502 19.2% 3.1% 7.4% 

负债合

计 
490,031 3.8% 474,837 423,051 483,458 579,955 302,805 12.2% -12.5% -16.6% 

所有者

权益合

计 

1,341,334 14.2% 1,349,041 1,107,362 1,001,335 802,753 935,697 21.8% 10.6% 24.7% 

归属于

母公司
股东的

权益 

        966,944 773,926 910,843     24.9% 

收入利

润项目 
                    

营收 374,500 13.3% 993,644 863,145 748,670 638,270 608,713 15.1% 15.3% 17.3% 

净利润 73,076 11.5% 237,882 206,518 198,802 166,830 150,705 15.2% 3.9% 19.2% 

主要财

务指标   
                    

资产负

债率 
26.8   26.0 27.6 32.6 41.9 24.5     -9.4 

毛利率           44.3 43.9       

ROE 5.4%   17.6% 18.6% 19.3% 21.0% 16.1%       
 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 24,198 28,540 32,424 36,518 44,125 52,531  货币资金 8,737 7,561 7,627 7,955 9,275 10,973 

增长率  17.9% 13.6% 12.6% 20.8% 19.1%  应收款项 17,257 19,557 21,009 20,905 24,142 28,583 

主营业务成本 -16,936 -20,337 -23,089 -26,029 -31,390 -37,117  存货  5,560 5,821 5,796 6,561 7,740 8,949 

%销售收入 70.0% 71.3% 71.2% 71.3% 71.1% 70.7%  其他流动资产 4,116 8,358 8,172 10,837 13,100 24,551 

毛利 7,262 8,203 9,334 10,489 12,735 15,414  流动资产 35,670 41,296 42,605 46,258 54,257 73,056 

%销售收入 30.0% 28.7% 28.8% 28.7% 28.9% 29.3%  %总资产 77.6% 78.9% 74.2% 75.2% 76.3% 80.5% 

营业税金及附加 -295 -260 -198 -190 -243 -289  长期投资 894 1,117 1,534 1,759 1,942 2,105 

%销售收入 1.2% 0.9% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6%  固定资产 6,852 7,930 10,858 11,042 12,244 12,785 

销售费用 -1,277 -1,504 -1,588 -1,534 -2,008 -2,364  %总资产 14.9% 15.2% 18.9% 17.9% 17.2% 14.1% 

%销售收入 5.3% 5.3% 4.9% 4.2% 4.6% 4.5%  无形资产 1,042 1,068 1,353 1,385 1,509 1,685 

管理费用 -1,934 -639 -815 -913 -1,081 -1,261  非流动资产 10,308 11,043 14,819 15,276 16,835 17,746 

%销售收入 8.0% 2.2% 2.5% 2.5% 2.5% 2.4%  %总资产 22.4% 21.1% 25.8% 24.8% 23.7% 19.5% 

研发费用 0 -1,542 -1,768 -2,082 -2,471 -2,889  资产总计 45,978 52,340 57,425 61,534 71,091 90,802 

%销售收入 0.0% 5.4% 5.5% 5.7% 5.6% 5.5%  短期借款 68 1,415 1,417 1,156 1,403 10,636 

息税前利润（EBIT） 3,757 4,259 4,965 5,771 6,933 8,611  应付款项 23,882 20,137 21,809 18,061 22,111 26,246 

%销售收入 15.5% 14.9% 15.3% 15.8% 15.7% 16.4%  其他流动负债 721 993 1,093 5,296 5,952 6,774 

财务费用 -93 89 27 -29 -40 -342  流动负债 24,670 22,545 24,320 24,513 29,466 43,657 

%销售收入 0.4% -0.3% -0.1% 0.1% 0.1% 0.7%  长期贷款 0 0 0 200 200 200 

资产减值损失 -83 -58 -159 -146 -169 -204  其他长期负债 164 414 453 429 446 469 

公允价值变动收益 0 0 47 30 40 50  负债  24,835 22,958 24,772 25,142 30,112 44,326 

投资收益 33 110 47 45 62 80  普通股股东权益 19,380 27,784 30,523 33,923 38,138 43,205 

%税前利润 0.8% 2.2% 0.9% 0.7% 0.8% 0.9%  其中：股本 4,202 4,584 4,622 4,622 4,622 4,622 

营业利润 4,201 4,998 5,253 6,133 7,370 8,821  未分配利润 10,369 12,714 15,247 18,500 22,540 27,394 

营业利润率 17.4% 17.5% 16.2% 16.8% 16.7% 16.8%  少数股东权益 1,764 1,597 2,129 2,469 2,842 3,271 

营业外收支 46 19 28 30 35 42  负债股东权益合计 45,978 52,340 57,425 61,534 71,091 90,802 

税前利润 4,247 5,017 5,280 6,163 7,405 8,863         

利润率 17.6% 17.6% 16.3% 16.9% 16.8% 16.9%  比率分析       

所得税 -545 -568 -620 -721 -866 -1,037   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 12.8% 11.3% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7%  每股指标       

净利润 3,703 4,450 4,660 5,442 6,538 7,826  每股收益 0.771 0.908 0.940 1.104 1.334 1.600 

少数股东损益 462 288 317 339 373 429  每股净资产 4.612 6.062 6.604 7.340 8.251 9.348 

归属于母公司的净利润 3,241 4,162 4,343 5,102 6,165 7,397  每股经营现金净流 0.786 0.700 0.983 0.862 1.500 1.640 

净利率 13.4% 14.6% 13.4% 14.0% 14.0% 14.1%  每股股利 0.390 0.370 0.290 0.400 0.460 0.550 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.72% 14.98% 14.23% 15.04% 16.17% 17.12% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 7.05% 7.95% 7.56% 8.29% 8.67% 8.15% 

净利润 3,703 4,450 4,660 5,442 6,538 7,826  投入资本收益率 15.44% 12.26% 12.84% 13.49% 14.37% 13.26% 

少数股东损益 462 288 317 339 373 429  增长率       

非现金支出 629 617 947 1,017 1,125 1,267  主营业务收入增长率 111.98% 17.95% 13.61% 12.63% 20.83% 19.05% 

非经营收益 122 -275 -253 -60 -91 206  EBIT增长率 169.27% 13.34% 16.60% 16.22% 20.13% 24.21% 

营运资金变动 -1,153 -1,583 -811 -2,414 -639 -1,720  净利润增长率 123.92% 28.44% 4.35% 17.48% 20.83% 19.97% 

经营活动现金净流 3,301 3,208 4,543 3,984 6,934 7,579  总资产增长率 162.25% 13.84% 9.72% 7.16% 15.53% 27.73% 

资本开支 -1,188 -1,713 -2,925 -1,067 -2,246 -1,739  资产管理能力       

投资 -418 -5,323 141 -570 -1,458 -10,572  应收账款周转天数 163.6 207.4 205.9 208.0 200.0 200.0 

其他 -274 192 99 -155 -108 -70  存货周转天数 82.0 102.1 91.8 92.0 90.0 88.0 

投资活动现金净流 -1,879 -6,844 -2,684 -1,792 -3,812 -12,381  应付账款周转天数 188.9 229.0 226.8 230.0 232.0 233.0 

股权募资 20 6,020 349 122 160 198  固定资产周转天数 78.8 75.9 92.9 79.3 68.2 56.5 

债权募资 305 -754 0 -46 262 9,253  偿债能力       

其他 -2,565 -2,686 -2,307 -1,940 -2,224 -2,951  净负债/股东权益 -41.00% -20.92% -32.87% -32.21% -34.89% -18.85% 

筹资活动现金净流 -2,240 2,580 -1,957 -1,865 -1,801 6,500  EBIT利息保障倍数 40.4 -47.8 -184.5 201.8 172.9 25.2 

现金净流量 -819 -1,055 -99 328 1,320 1,698  资产负债率 54.01% 43.86% 43.14% 40.86% 42.36% 48.82%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2018-09-08 买入 15.91 22.00～22.00 

2 2018-10-30 买入 17.35 25.40～25.40 

3 2018-12-06 买入 18.23 25.40～25.40 

4 2019-04-29 买入 19.87 25.40～25.40 

5 2019-09-02 买入 17.30 24.80～24.80 
6 2019-10-30 买入 21.39 28.50～28.50 
7 2019-11-17 买入 23.70 28.50～28.50 
8 2020-04-30 买入 19.53 28.70～28.70  

来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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