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[table_main] 公司深度报告模板 
受益电网转型升级，中报业绩稳健增长  国电南瑞（600406.SH） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：    

⚫ 事件：8 月 30 日公司公告：21H1 营业收入 148.04 亿元，同比增长

21.81%，归母净利润 18.44 亿元，同比增长 33.94%；Q2 营业收入 98.83

亿元，同比增长 19.4%，归母净利润 16.42 亿元，同比增长 26.3%。  

⚫ 继保业务对收入贡献最大，电网、信通、发电等业务稳健增长。1）电

网自动化及工业控制：21H1 收入 74.80 亿元，同比增长 8.87%。毛利

率 25.79%，同比减少 1.22pct。整体解决方案增加导致毛利下降。2）继

电保护与柔性输电：受益于特高压项目完工及电力电子相关业务增长，

实现收入 27.61 亿元，同比增长 95.81%；毛利率 38.98%，同比减少

0.52pct。3）电力自动化信息通信：收入 27.24 亿元，同比增长 25.98%；

毛利率 20.35%，同比减少 2.89pct。信息建设基础业务增长导致毛利下

降。4）发电及水利环保：收入 10.41 亿元，同比增长 14.53%；水电、

风电相关业务合同质量提高，毛利率大幅增加 6.73pct至 12.71%。 

⚫ 经营质量与营运能力持续提升。公司成本管控得当，上半年销售+管理

+研发+财务费用率合计为 13.5%，同比减少 0.7pct。公司销售净利率

13.3%，同比增加 1.1pct。此外，净资产收益率达到 5.3%，同比上升 0.86

个 pct。应收账款周转率持续加快。 

⚫ IGBT 项目即将投产。报告期内，公司成功打造高压、中压系列自主

IGBT 产品，目前 IGBT 模块封装测试生产线已完成设备联调，预计近

期或将开始投产。根据公司公告，该项目内部收益率约 14.59%。随着

核心部件 IGBT 实现自产，将进一步增强基于电力电子技术的光伏逆变

器、风电变流器、储能变流器等产品的竞争力。 

⚫ 电网投资稳健增长，数字化转型加速。21H1 电网投资 1734 亿元，增速

4.7%，我们预计“十四五”期间电网投资将保持 3-5%的增长。电网数

字化转型带来结构性机会，二次设备和信息化设备的增速有望达到

10%以上。公司将充分受益于电网转型带来的结构性投资变化。 

⚫ 网外业务持续拓展。报告期内，公司网外业务收入达 45.86 亿元（占比

31.0%），同比增长 27.5%，快于整体业务增速。公司一直以来积极探索

网外业务，将电网自动化技术拓展至轨道交通、工业控制、智能制造等

领域，打造新的业绩增长点。 

⚫ 投资建议：“双碳”目标倒逼电网向能源互联网加速转型。公司作为电

网全环节智能化、数字化龙头企业，技术创新优势和产业链整合优势明

显，将充分受益于电网转型带来的结构性投资变化；轨交、水利、市政、

工矿等网外市场广阔，目前营收占比较低，对标 ABB、西门子等国际

龙头仍有较大潜力。 

⚫ 盈利预测：我们预计公司 2021-2023 年营业收入为 430.46 亿元/493.30

亿元/571.74 元，归母净利润为 59.63 亿元/70.05 亿元/81.76 亿元，EPS

为 1.08 元、1.26 元、1.47 元，对应当前股价 PE 为 30.4 倍、25.9 倍和

22.2 倍，维持公司“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：电网投资不及预期；网外业务拓展不及预期；市场竞争加剧

的风险。 
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市场数据          时间 21.08.30  

A 股收盘价（元） 32.71 

A 股一年内最高价（元） 34.11 

A 股一年内最低价（元） 15.85 

上证指数 3,528.15 

总股本（万股） 554,579 

实际流通 A 股（万股） 551,183 

流通 A 股市值（亿元） 1802.92 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

周然：工商管理学硕士。2010年 11 月加盟银河证券研究部，先后从事电力、环保、燃气等公用事业、电力设备及新能源行

业分析师工作，目前担任电新及公用团队负责人。2020 年、2019 年获金融界量化评选最佳分析师第 2 名；2019 年、2016年获新

财富最佳分析师第 9 名；2014年团队获卖方分析师水晶球奖第 4 名、2013 年获新财富第 5名、水晶球奖第 5 名、2012 年新财富

第 6 名。曾任职于美国汇思讯（Christensen）的亚利桑纳州总部及北京分部，从事金融咨询（IR）和市场营销的客户主任工作。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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