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国电南瑞是我国电网建设全方位解决方案龙头：国电南瑞始创于 2001 年，由南

瑞集团作为主发起人，2003 年 9 月在上海证券交易所上市。历经多年自主创新

和产业发展，形成智能发电、智能输电、智能变电、智能配电、智能用电以及综

合能源等全方位解决方案。截止 2020 年底，公司拥有电网自动化及工业控制、

继电保护及柔性输电、电力自动化信息通信、发电及水利环保四大业务板块，下

设 1 个研究院、4 个事业部，15 家分公司、26 家子公司。 

新能源装机快速提升，带动电网投资增长：“碳中和·碳达峰”背景下，我国风

光装机规模快速扩大，2020 年全国风电新增并网装机 7167 万千瓦，同比增长

178.65%；全国太阳能发电新增装机 4820 万千瓦，同比增长 81.75%。随着光

伏、风电装机量迅速上升，配电网工程也需要进行相应的建设与改造。2015 年

8 月，国家出台《配电网建设改造行动计划(2015-2020 年》，要求 2015-2020

年，配电网建设改造投资不低于 2 万亿元。 

“碳中和”背景下，“再电气化”——电源侧增长带动电网侧投资：减少碳排放

量需要加快推进能源清洁化率和终端电气化率，我国国家电网指出到 2050 年中

国能源发展将实现“两个 50%”，即能源清洁化率（非化石能源占一次能源消

费比重）超过 50%，电气化率（电能占终端能源消费比重）超过 50%。 根据国

网能源研究院测算，到 2050 年我国电能占终端能源消费的比重将达到 51.7%，

全社会用电量将显著提升。用电量的提升需要电源、电网侧投资提前布局，因此

用电量的提升将带动电网侧投资增长。 

新型储能加持，带来新的输配电建设需求：2021 年 7 月 23 日，国家发改委、

国家能源局发布《关于加快推动新型储能发展的指导意见》大力推进电源侧、电

网侧、用户侧储能，将带来新的输配电建设需求。同时，《指导意见》允许将电

网替代性储能设施成本纳入输配电价回收，进一步激发电网投资积极性。 

投资建议：“碳中和”背景下，新能源装机的快速提升对电网侧稳定性提出了新

的要求。“再电气化”趋势明确，未来电能占终端能源消费比重有望持续提升。

随着储能政策理顺，居民侧特别是工商业储能有望放量，带动终端配网工程需求。

我们维持公司 21-23 年盈利预测 60.4/70.2/79.1 亿元，对应 21-23 年 EPS 为

1.09/1.27/1.43 元，当前股价对应 21 年 PE 为 29 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：电网投资不及预期，海外业务经营风险，竞争加剧风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 32,424 38,502 45,935 53,405 60,016 

营业收入增长率 13.61% 18.75% 19.31% 16.26% 12.38% 

净利润（百万元） 4,343 4,852 6,036 7,018 7,912 

净利润增长率 4.35% 11.71% 24.42% 16.27% 12.73% 

EPS（元） 0.94 1.05 1.09 1.27 1.43 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.23% 14.21% 15.78% 16.38% 16.48% 

P/E 33 30 29 25 22 

P/B 4.8 4.3 4.6 4.1 3.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-03；2020 年末股本是 46.22 亿股，由于转增 2021 年变为

55.46 亿股 

当前价：31.40 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 55.46 

总市值(亿元)： 1741.38 

一年最低/最高(元)： 19.30/40.37 

近 3 月换手率： 21.98% 
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1、 国电南瑞：国网旗下二次设备龙头  

1.1、 公司发展历程 

国电南瑞科技股份有限公司（以下简称“国电南瑞”）始创于 2001 年，由南瑞

集团作为主发起人，2003 年 9 月在上海证券交易所上市，成为国家电网公司系

统内的首家上市公司。公司以先进的控制技术和信息技术为基础，以“大数据、

云计算、物联网、移动互联、人工智能、区块链”等技术为核心，为电网、发电、

轨道交通、水利水务、市政公用、工矿等行业和客户提供软硬件产品、整体解决

方案及应用服务，是我国能源电力及工业控制领域卓越的 IT 企业和电力智能化

领军企业。历经多年自主创新和产业发展，截止 2020 年底，公司拥有电网自动

化及工业控制、继电保护及柔性输电、电力自动化信息通信、发电及水利环保四

大业务板块，下设 1 个研究院、4 个事业部，15 家分公司、26 家子公司。 

 

图 1：公司发展历程 

独资设立，主体为南瑞集团的原电网分公司、系统分
公司、工业控制分公司

业务划分调整为电网自动化及工控、继电保护和柔性
输电、电力自动化信息通信、发电及水利环保四大版
块

2001

由南瑞集团公司作为主发起人，经过资产重组后在A
股上市，成为国家电网公司系统首家上市公司

新增“农村调度自动化”板块，代表产品包括ON2000
配网综合调度自动化系统等

4.03亿收购集团城乡电网自动化、电气控制资产

1.11亿收购集团农村电网自动化业务资产

设立南瑞北京控制公司

2004 增加轨交控制技术产品3000万收购中德保护控制系统公司

2005 增加“轨交电气及保护自动化”业务板块

形成智能电表业务，业务划分重新调整为电网自动化、
发电及新能源、工控&轨交、节能环保四大业务板块

2009
新增“电气控制自动化”业务，主营发电测励磁设备
等

公司发展 产品研发

2003

2007

2011收购继远电网、南瑞中天

2013

收购三能电表；第一次资产重组，作价共25.87亿元引
入北京科东（13.3亿、调度）、电研华源（2.5亿、配
网）、国电富通（4.8亿、节能环保）、南瑞太阳能
（1.4亿、光伏）、集团稳定分公司（4.0亿、电网稳定
分析）等资产，调度、配网资产基本实现整体上市

2017

第二次资产重组，作价共243.56亿元引入集团资产
（8.8亿）、南瑞继保（189.0亿、继电保护、柔性输
电）、信通公司（10.3亿，电网信息通信）、普瑞工
程（17.7亿，特高压直流换流阀）等资产，合并南瑞
继保后南瑞集团基本实现了全部资产的证券化

 

资料来源：公司官网、光大证券研究所整理 
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1.2、 营收稳步增长，利润率保持稳定  

公司营收和归母净利润持续稳定增长。公司 2020 年营收 385.02 亿元，同比增

长 18.75%；实现归母净利润 48.52 亿元，同比增长 11.71%。2020 年公司毛利

率与净利率分别为 26.8%、13.54%，分别同比下降 1.98/0.84pct，毛利率下降

原因为硬件占比较高的整体系统解决方案业务、信通建设基础业务等占比提升。

2020 年电网投资额 4699 亿元，同比下降 6.20%，公司市场开拓顺利，核心产

品份额持续提升，营收与归母净利润逆势稳健增长。 

 

图 2：2016-2021 年 Q1 公司营收及同比增速  图 3：2016-2021 年 Q1 公司归母净利润及同比增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

公司盈利能力保持稳定。2017-2019 年，公司 ROE 和 ROA 有所下滑，主要由于

2017 年公司实现第二次资产重组，资产规模大幅提升。2019-2020 年，公司 ROE

（加权）由 14.82%提升至 15.06%，ROA 由 9.56%提升至 9.69%，实现稳步改

善。2021 年 Q1，公司净利率 4.32%，较 2020 年 Q1 的 2.19%提升 2.13pct。 

 

图 4：公司毛利率、净利率情况  图 5：公司 ROE、ROA 情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

2020 年费用管控良好，坚持高研发投入。2020 年公司销售/管理/研发/财务费

用分别为 14.54/8.86/18.56/0.45 亿元，分别同比变动

-8.44%/+8.79%/+4.96%/+268%，四项费用率（含研发费用）分别为

3.78%/2.3%/4.82%/0.12%，期间费用率为 11.02%，同比下降 1.76pct，期间
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费用管控良好，其中财务费用增长由于汇率变动导致汇兑损失增加。2021 年 Q1

公司各项费用率均小幅下降，期间费用率 20.59%，同比下降 2.35pct。 

资产规模稳健扩张，经营现金流保持健康。截至 2021 年 Q1，公司总资产规模

达 635 亿元，资产负债率为 42.2%，资产规模稳健提升、负债率保持稳定。2020

年公司经营活动产生的现金流量净额为 56.35 亿元，同比增长 20.30%，现金流

保持健康。 

 

图 6：公司资产负债率情况  图 7：公司各项费用率情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 8：公司经营活动现金流 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元 
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1.3、 业务覆盖发输变配用全流程 

 

公司已形成电网自动化及工业控制、继电保护及柔性输电、电力自动化信息通信、

发电及水利环保四大业务板块。在《国家电网 2020 年重点工作任务》中“精简

供应商数量和设备种类，优选可靠性高、技术成熟的设备”思想的指导下，公司

覆盖全产业链的产品线将会进一步增加中标优势。 

表 1：公司主营业务 

产品类别 主要产品 市场地位 

继电保护

及柔性输

电 

控制保护、换流阀、串补、统一潮流控制器、直流断路器、可控高压

电抗器、调相机二次成套系统、无功补偿装置（SVC）、静止同步补

偿器（STATCOM） 

在柔性输电领域，公司的高压大容量柔性直流换流阀、直流断路器、柔

直控制保护和电流电压高速测量装置等关键设备整体达到国际领先水

平；在继电保护领域，形成从线路保护到主设备保护，从中低压到特高

压的全系列继电保护产品，是国内高压电网继电保护技术的开拓者和行

业排头兵 

电网自动

化及工业

控制 

电网安全稳定分析控制、OPEN-3000 电网调度自动化集成系统、电

力市场、新能源并网控制、智能变电站、配电自动化、通电自动化及

需求侧管理、电动汽车充换电设施及充换电站运营管理、视屏监控及

图像处理、能源管控、RT21-ISCS 轨道交通综合监控系统、电气化铁

路供电调度自动化、牵引变电站综合自动化、铁路供电辅助综合监控、

接触网开关监控、一体化监控及运维平台 

以新一代智能电网调度技术支持系统为代表的调度自动化产品广泛应

用于国家电网、南方电网及多个行业的各级电网调度控制中心，有效支

撑我国特高压大电网安全稳定运行与企业生产可靠供电。在轨道交通领

域综合监控方面，核心产品市场占有率处于国内领先地位 

信息通信

业务 
智能电网整体技术、电力作业机器人、特种车辆及带电作业工器具等 

公司产品线涵盖发、输、变、配、用、调度、通信等各领域，智能电网

整体技术已达到国内国际先进水平，部分核心技术已达到国际领先水平 

发电及水

利环保 

NSW6000 风电场群远程综合监控系统、NSF3200 光伏发电功率预测

系统、炉底干式排渣系统、DTS 双套管气力输灰系统、环保型散料装

船（车）系统、水脱盐系统、LTE 低温余热利用技术、中水回用处理

系统 

公司拥有风光储联合发电控制系统、风光储全景一体化系统、分布式发

电/储能及微电网接 入控制系统，光伏发电和风力发电运行控制与并网

技术等多项专利，在发电及水利环保方 面具有一定的优势 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所整理 

2020 年发电及水利环保、信通、集成业务增速较高。2020 年公司收入结构未发

生明显变化，电网自动化及工业控制、电力自动化信息通信、继电保护及柔性输

电、发电及水利环保、集成及其他业务营收增速分别达 16.40%/30.44%/4.97%/ 

47.53%/29.41%，业务占比分别为 55.9%/16.9%/15.6%/6.7%/4.7%。 

图 9：公司分部业务营收  图 10：公司分部业务营收结构 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

整体毛利率小幅下降，继保柔直、发电及水利环保业务毛利率有所提高。2020

年公司整体毛利率为 26.8%，同比下降 1.98pct。其中，继保及柔直业务毛利率

提升 3.54pct，原因为技术含量较高的柔性输电相关项目占比提升；发电及水利

环保业务毛利率增加 1.92pct，原因为光伏、海上风电等毛利率较高的业务占比

提升；电网自动化及工业控制业务毛利率下降 2.37pct，原因为提供整体系统解

决方案的业务增加；电力自动化信息通信业务毛利率下降 5.22pct，原因为公司
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抢抓电力行业转型升级机遇，相关信息建设基础业务增长；集成及其他业务毛利

率下降 2.40pct，原因为总包设计类低毛利业务占比增长。 

 

图 11：公司分部业务毛利率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：% 

1.4、 股权结构稳定，重视研发投入 

 

股权结构清晰。国电南瑞由南瑞集团作为主发起人，联合国网系统下属电力企业

发起设立的高科技企业，南瑞集团是国家电网直属的下属单位，目前持有国电南

瑞 51.79%的股份，是第一股东。 

 

图 12：公司股权结构 

国务院国资委

国家电网有限公司

国家电科院有限公司

南瑞集团有限公司

国电南瑞科技有限公司

100%

100%

100%

51.79% 5.45%

沈国荣院士

2.42%

其他

40.34%

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：2021 年一季报数据 

重视研发投入。2020 年公司研发费用为 18.56 亿元，同比增长 4.96%；研发投

入合计 25.23 亿元，同比增长 14.07%，研发投入占比为 6.55%，均处于历史高

位。 
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图 13：公司研发投入及占比  图 14：公司研发人员数量及占比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2、 “碳中和”背景下，电网投资迎来新机

遇 

2.1、 新能源装机快速提升，带动电网投资增长 

“碳中和·碳达峰”背景下，我国风光装机规模快速扩大：（1）风电：截至 2020

年底，全国风电累计装机 2.81 亿千瓦，其中陆上风电累计装机 2.71 亿千瓦、海

上风电累计装机约 900 万千瓦。2020 年全国风电新增并网装机 7167 万千瓦，

其中陆上风电新增装机 6861 万千瓦、海上风电新增装机 306 万千瓦。（2）光

伏：2019 年我国启动光伏发电竞价项目申报，新增幅度缩减。2020 年新增并网

装机量恢复上升。2020 年，全国太阳能发电新增装机 4820 万千瓦，其中集中

式光伏电站 3268 万千瓦、分布式光伏 1552 万千瓦。 

 

图 15：2011-2020 年风光发电新增装机情况 

 
资料来源：国际能源网，光大证券研究所整理；单位：GW 
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新能源装机快速提升，带动电网改造与投资：随着光伏、风电装机量迅速上升，

配电网工程也需要进行相应的建设与改造，国家近年来高度重视电力配电板块的

结构优化与配电网建设的改造投资，出台了一系列相关政策。2015 年 8 月，《配

电网建设改造行动计划(2015-2020 年》出台，不仅对各地区供电质量和停电时

间做出了相应的要求，同时要求 2015-2020 年，配电网建设改造投资不低于 2

万亿元，其中 2015 年投资不低于 3000 亿元，“十三五”期间累计投资不低于

1.7 万亿元。 

 

表 2：我国配电网改造相关政策  

时间 政策名称 内容 

2015.08 
《国家发展改革委关于加快配电

网建设改造的指导意见》 

通过配电网建设改造，中心城市（区）智能化建设和应用水平大幅提高，供电质量达到国际先进水平；城镇

地区供电能力和供电安全水平显著提升，有效提高供电可靠性；乡村地区电网薄弱等问题得到有效解决，切

实保障农业和民生用电。构建城乡统筹、安全可靠、经济高效、技术先进、环境友好、与小康社会相适应的

现代配电网。 

2015.08 
《配电网建设改造行动计划

（2015—2020 年）》 

到 2020 年，中心城市（区）智能化建设和应用水平大幅提高，供电可靠率达到 99.99%，用户年均停电时间

不超过 1 小时，供电质量达到国际先进水平；城镇地区供电能力及供电安全水平显著提升，供电可靠率达到

99.88%以上，用户年均停电时间不超过 10 小时，保障地区经济社会快速发展；乡村及偏远地区全面解决电

网薄弱问题，基本消除长期“低电压”，户均配变容量不低于 2 千伏安，有效保障民生。 

2016.02 

《关于“十三五”期间实施新一

轮农村电网改造升级工程意见的

通知》 

到 2020 年，全国农村地区基本实现稳定可靠的供电服务全覆盖，供电能力和服务水平明显提升，农村电网

供电可靠率达到 99.8%，综合电压合格率达到 97.9%，户均配变容量不低于 2 千伏安，建成结构合理、技术

先进、安全可靠、智能高效的现代农村电网，电能在农村家庭能源消费中的比重大幅提高。东部地区基本实

现城乡供电服务均等化，中西部地区城乡供电服务差距大幅缩小，贫困及偏远少数民族地区农村电网基本满

足生产生活需要。县级供电企业基本建立现代企业制度。 

2018.03 
《增量配电业务配电区域划分实

施办法（试行）》 

明确了“增量配电业务配电区域”的定义；提出了配电区域划分的基本原则、责任分工及政策导向；规定了

项目业主申请配电区域划分时需提供的资料以及地方相关主管部门划分配电区域的依据、办理流程和办理期

限；并对非本区域配电网运营主体所有存量配电网资产的处置方式提出了指导意见。 

2019.01 
《进一步推进增量配电业务改革

的通知》 

进一步规范项目业主确定；进一步明确增量和存量范围；进一步做好增量配电网规划工作；进一步规范增量

配电网的投资建设与运营 

2020.12 《配电网规划设计技术导则》 

以企业战略目标为指导，顺应能源革命和数字革命融合发展趋势，把握配电网发展新阶段和新技术要求，统

筹安全质量和效率效益，补短板、强弱项，提升数字化、自动化、智能化水平，构建智慧能源系统，推动配

电网向能源互联网转型升级。 

资料来源：国家能源局，国家发改委，光大证券研究所整理 

 

2.2、 “碳中和”背景下，“再电气化”——电源侧增长

带动电网侧投资 

 “再电气化”：要达到碳中和，需要提升电气化率：“碳中和”背景下对我国

碳排放量提出了严格的规划，减少碳排放量需要加快推进能源清洁化率和终端电

气化率，两项指标协同提升也是衡量能源转型成效的关键。因此我国国家电网在

第 24 届世界能源大会全体会议中指出，到 2050 年中国能源发展将实现“两个

50%”，即能源清洁化率（非化石能源占一次能源消费比重）超过 50%，电气

化率（电能占终端能源消费比重）超过 50%。 根据国网能源研究院测算，到

2050 年我国电能占终端能源消费的比重将达到 51.7%，全社会用电量将显著提

升。 
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图 16：2020-2050 年终端能源消费变化情况  图 17：电能占终端能源消费的比重 

 

 

 

资料来源：张运洲等（国网能源研究院），《能源安全新战略下能源清洁化率和终端电气

化率提升路径分析》，光大证券研究所整理；单位：亿吨标煤 
 资料来源：张运洲等（国网能源研究院），《能源安全新战略下能源清洁化率和终端电气

化率提升路径分析》，光大证券研究所整理 

 

用电量的提升需要电源、电网侧投资提前布局，因此用电量的提升将带动电网侧

投资增长。 

 

图 18：2014-2020 年社会用电量及电力工程建设投资额变化 

 
资料来源：中电联，光大证券研究所整理 

 

2.3、 新型储能加持，带来新的输配电建设需求 

《关于加快推动新型储能发展的指导意见》大力推进电源侧、电网侧、用户侧储

能，将带来新的输配电建设需求：2021 年 7 月 23 日，国家发改委、国家能源

局发布《关于加快推动新型储能发展的指导意见》。《指导意见》开展储能专项

计划,一是要大力推进电源侧储能项目建设，通过储能协同优化运行保障新能源

高效消纳利用，为电力系统提供容量支撑及一定调峰能力。二要积极推动电网侧

储能合理化布局，通过关键节点布局电网侧储能，提升大规模高比例新能源及大

容量直流接入后系统灵活调节能力和安全稳定水平。三是积极支持用户侧储能多

元化发展。鼓励围绕分布式新能源、微电网、大数据中心、5G 基站、充电设施、

工业园区等其他终端用户，探索储能融合发展新场景。 
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允许将电网替代性储能设施成本纳入输配电价回收，激发电网投资积极性：《指

导意见》健全新型储能价格机制。建立电网侧独立储能电站容量电价机制，逐步

推动储能电站参与电力市场；研究探索将电网替代性储能设施成本收益纳入输配

电价回收，进一步激发电网投资积极性。 

 

2.4、 国电南瑞：电网建设全方位解决方案 

公司拥有智能发电、智能输电、智能变电、智能配电、智能用电以及综合能源等

全方位解决方案。 

电铁宝鸡供电段智能辅助监控系统：公司应用及时通信、深度学习以及人工智能

技术，研发出智能视频辅控系统，智能辅助监控系统以“智能感知和智能控制”

为核心，通过对物联网、大数据、云计算、人工智能等技术的集成应用，实现全

站内主要电气设备、关键设备以及周围安防、环境的全天候状态监视和全方位智

能感知和联动控制，实现站内日常运维巡检的无人化、智能化，满足了用户对安

全生产和智慧化运维的迫切需求，有效节约运营成本，显著提高工作效率。该监

控系统先后在铁路宝鸡段、绥德段、北京大刘庄等多个项目现场得到成功应用。 

 

图 19：电铁宝鸡供电段牵引供电所辅助主站系统  图 20：电铁宝鸡供电段智能辅助监控系统界面 

 

 

 

资料来源：国电南瑞官网，光大证券研究所整理  资料来源：国电南瑞官网，光大证券研究所整理 

 

华能江苏新能源集中控制项目：公司研发新一代新能源电站智能运管系统，实现

风电场、光伏电站和海上升压站电气主设备及辅助设备一体化全状态感知，提供

全景虚拟场景、智能报表、移动巡检、流程机器人等新功能模块，全面实现集控

中心由集中监控向智能运管转变，达到描述全面、访问快捷、节约存储空间的目

的，实现了网络、系统、软件、功能、数据五位一体的信息融合，实现真正意义

上的新能源智慧运管一体化的建设目标。成果在江苏华能新能源生产运营中心、

鲁能如东黄沙洋海上风电场示范应用。 
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图 21：华能江苏清洁能源生产管理系统界面  图 22：华能江苏清洁能源集中控制项目 

 

 

 

资料来源：国电南瑞官网，光大证券研究所整理  资料来源：国电南瑞官网，光大证券研究所整理 

 

江苏多地市综合能源协调控制系统全覆盖项目：综合能源协调控制系统依据负荷

预测、发电预测结果以及各能源子系统运行状态和运行数据，可自动预测各能源

子系统未来 24 小时运行计划。形成可复制、可推广的负荷侧调控模式典型形态。

利用能源互联网、物联感知、电能替代等技术，在能源生产、传输、消费等环节，

提升绿色能源消纳能力、用电保障能力、绿色用能水平和电气化水平。截止 2021

年 1 月，已在苏州、南京、扬州、镇江、连云港 5 个地市落地，其他 8 个地市

规划在 2022 年前建成。 

图 23：源网荷储协调控制系统 

 
资料来源：国电南瑞官网，光大证券研究所整理 

 

3、 投资建议 

在“碳中和”背景下，新能源装机的快速提升对电网侧稳定性提出了新的要求。

“再电气化”趋势明确，未来电能占终端消费比重有望持续提升。随着储能政策

理顺，居民侧特别是工商业储能有望放量，带动终端配网工程需求。 

国家电网、南方电网 2021 年发布双碳目标行动方案，电网自动化、信通、新能

源行业面临新的发展机遇，公司作为领先的能源互联网企业，电工装备产业体系

完备，技术优势明显。我们维持公司 21-23 年盈利预测 60.4/70.2/79.1 亿元，

对应 21-23 年 EPS 为 1.09/1.27/1.43 元，当前股价对应 21 年 PE 为 29 倍，维

持“买入”评级。 
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国电南瑞（600406.SH） 

4、 风险分析 
 

（1）电网投资不及预期： 

输配电及控制设备制造行业与国家宏观经济政策、产业政策以及国家电力规划有

着密切联系。公司产品需求主要来自于电网投资。若电网投资力度不及预期，则

公司经营可能受到影响。 

（2）竞争加剧风险： 

细分市场领域的资金门槛和资质壁垒逐渐降低，行业竞争加剧，导致盈利能力下

降的风险。  

（3）海外业务经营风险： 

随着海外业务的拓展，公司将面临由于国际形势、政治局势、新冠疫情、文化差

异、法律差异以及业务管理、汇率等因素带来的海外经营风险，上述风险可能对

上市公司海外经营产生不利影响。
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国电南瑞（600406.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 32,424 38,502 45,935 53,405 60,016 

营业成本 23,089 28,182 33,721 39,355 44,366 

折旧和摊销 779 1,124 1,343 1,614 1,846 

税金及附加 198 205 244 284 319 

销售费用 1,588 1,454 1,746 1,923 2,101 

管理费用 815 886 1,102 1,228 1,320 

研发费用 1,768 1,856 2,251 2,670 3,061 

财务费用 -27 45 -44 16 -10 

投资收益 47 50 50 60 60 

营业利润 5,253 5,874 7,320 8,391 9,484 

利润总额 5,280 5,934 7,370 8,450 9,553 

所得税 620 723 898 1,029 1,163 

净利润 4,660 5,212 6,472 7,420 8,389 

少数股东损益 317 360 436 402 477 

归属母公司净利润 4,343 4,852 6,036 7,018 7,912 

EPS(元) 0.94 1.05 1.09 1.27 1.43 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 4,684 5,635 5,999 7,190 8,924 

净利润 4,343 4,852 6,036 7,018 7,912 

折旧摊销 779 1,124 1,343 1,614 1,846 

净营运资金增加 -3,831 559 2,404 2,503 1,834 

其他 3,393 -900 -3,785 -3,944 -2,667 

投资活动产生现金流 -2,684 -476 -2,999 -3,065 -2,040 

净资本支出 -2,925 -3,462 -3,100 -3,100 -2,100 

长期投资变化 61 86 0 0 0 

其他资产变化 179 2,901 101 35 60 

融资活动现金流 -1,970 -609 -659 -1,772 -4,802 

股本变化 38 0 924 0 0 

债务净变化 3 961 1,238 655 -2,048 

无息负债变化 1,811 3,837 5,013 5,142 4,592 

净现金流 43 4,458 2,341 2,353 2,083 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 57,425 65,962 76,744 87,551 95,721 

货币资金 7,627 12,129 14,470 16,823 18,906 

交易性金融资产 4,522 1,513 1,513 1,563 1,613 

应收帐款 19,147 19,007 21,333 23,849 25,729 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 252 170 202 235 264 

存货 5,796 7,820 9,419 11,026 12,452 

其他流动资产 3,153 3,860 4,725 5,594 6,364 

流动资产合计 42,605 47,739 55,367 63,261 69,937 

其他权益工具 17 18 18 18 18 

长期股权投资 61 86 86 86 86 

固定资产 8,254 8,934 10,869 12,483 13,040 

在建工程 2,604 2,649 2,484 2,369 2,078 

无形资产 1,116 1,084 1,076 1,063 1,052 

商誉 1 1 1 1 1 

其他非流动资产 30 93 93 93 93 

非流动资产合计 14,819 18,223 21,378 24,290 25,783 

总负债 24,772 29,570 35,821 41,618 44,163 

短期借款 1,414 1,163 2,402 3,056 1,009 

应付账款 15,417 19,102 22,856 26,676 30,072 

应付票据 1,592 2,173 2,600 3,035 3,421 

预收账款 4,296 5 0 0 0 

其他流动负债 - 429 954 1,481 1,947 

流动负债合计 24,320 27,923 34,185 39,981 42,526 

长期借款 0 200 200 200 200 

应付债券 0 999 999 999 999 

其他非流动负债 263 242 242 242 242 

非流动负债合计 453 1,647 1,637 1,637 1,637 

股东权益 32,653 36,392 40,923 45,933 51,558 

股本 4,622 4,622 5,546 5,546 5,546 

公积金 11,004 11,396 11,076 11,777 11,912 

未分配利润 15,247 18,480 21,972 25,878 30,892 

归属母公司权益 30,523 34,146 38,241 42,848 47,997 

少数股东权益 2,129 2,246 2,682 3,084 3,561 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 28.8% 26.8% 26.6% 26.3% 26.1% 

EBITDA 率 19.7% 20.2% 19.2% 19.2% 19.1% 

EBIT 率 17.2% 17.3% 16.2% 16.2% 16.1% 

税前净利润率 16.3% 15.4% 16.0% 15.8% 15.9% 

归母净利润率 13.4% 12.6% 13.1% 13.1% 13.2% 

ROA 8.1% 7.9% 8.4% 8.5% 8.8% 

ROE（摊薄） 14.2% 14.2% 15.8% 16.4% 16.5% 

经营性 ROIC 15.4% 16.3% 15.8% 16.2% 16.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 43% 45% 47% 48% 46% 

流动比率 1.75 1.71 1.62 1.58 1.64 

速动比率 1.51 1.43 1.34 1.31 1.35 

归母权益/有息债务 21.54 14.36 10.57 10.03 21.58 

有形资产/有息债务 38.83 26.68 20.53 19.91 41.92 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 4.90% 3.78% 3.80% 3.60% 3.50% 

管理费用率 2.51% 2.30% 2.40% 2.30% 2.20% 

财务费用率 -0.08% 0.12% -0.10% 0.03% -0.02% 

研发费用率 5.45% 4.82% 4.90% 5.00% 5.10% 

所得税率 12% 12% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.29 0.42 0.43 0.50 0.56 

每股经营现金流 1.01 1.22 1.08 1.30 1.61 

每股净资产 6.60 7.39 6.90 7.73 8.65 

每股销售收入 7.01 8.33 8.28 9.63 10.82 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 33 30 29 25 22 

PB 4.8 4.3 4.6 4.1 3.6 

EV/EBITDA 23.4 19.3 20.6 17.8 15.8 

股息率 0.9% 1.3% 1.4% 1.6% 1.8% 
 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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