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600[Table_Main] 2021 年中报点评：新型电力系统背景下，Q2

维持较快增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 38,502 45,163 52,793 61,741 

同比（%） 18.7% 17.3% 16.9% 17.0% 

归母净利润（百万元） 4852 5872 6943 8168 

同比（%） 11.7% 21.0% 18.2% 17.6% 

每股收益（元/股） 1.05 1.06 1.25 1.47 

P/E（倍） 31.16  30.89  26.13  22.21  

     
 

投资要点 

 2021H1 收入+22%、扣非净利润+41%，略超市场预期。2021H1 实现营
业收入 148.04 亿元，同比增长 21.81%；实现归属母公司净利润 18.44 亿
元，同比增长 33.94%；实现扣非归母净利润 17.93 亿元，同比+41.0%。
其中 2021Q2 实现营业收入 98.83 亿元，同比增长 19.37%，环比增长
100.85%；实现归属母公司净利润 16.42 亿元，同比增长 26.27%。上半
年归母净利润/扣非归母净利润均接近此前预告上限，业绩略超市场预
期。 

 毛利率整体稳定，降本增效下净利率有明显提升。2021H1 毛利率为
27.38%，同比下降 0.09pct，Q2 毛利率 30.03%，同比上升 0.40pct，环比
上升 7.98pct。分板块看，电网自动化及工业控制、继电保护及柔性直流
输电、电子自动化信息通信、集成与其他业务毛利率均有小幅下降，发
电及水利环保由于退出了部分效率较低的业务，毛利率提升 6.7pct；同
时由于毛利率较高的继电保护及柔性直流输电板块营业收入增长较快
（yoy+96%），因此整体毛利率稳定。2021H1 归母净利率为 12.45%，同
比上升 1.13pct，Q2 归母净利率 16.62%，同比上升 0.91pct，环比上升
12.53pct。主要是费用增速慢于营收增速，同时公司严控回款，信用减值
同比减少、同时转回了部分减值，信用减值+资产减值科目共产生 0.85

亿元的正贡献。 

 2021 年电网投资有望稳增，在双碳、新型电力系统背景下调度、配用
电、特高压直流等存在结构性增长机会。2021 年电网计划投资 4730 亿
元，同比+3%；1-7 月国内电网投资 2029 亿元，同比-2%，未来电网总
体投资我们预计维持稳增状态。但新能源、尤其是分布式能源的大量并
网接入，新兴复合增长，以及与之匹配的大量电力电子设备的接入，对
电网提出新的要求。我们预计在此背景下调度、配用电、特高压直流等
领域面临结构性增长的机会，同时二次设备和电网智能化投资有望结构
性增长。 

 盈利预测与投资评级：公司是电力二次设备龙头，考虑到公司继保及柔

直业务增速好于预期、同时利润率超预期，我们小幅上调公司 2021-23

年归母净利润至 58.7 亿元（+1.4 亿元）、69.4 亿元（+1.4 亿元）、81.7 亿

元（+0.8 亿元），同比分别+21%、+18%、+18%，对应现价 PE 分别 31x、

26x、22x，给予目标价 38.75 元，对应 2022 年 31x PE，维持“买入”

评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.44 

一年最低/最高价 19.30/37.20 

市净率(倍) 5.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
184315.51 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.16 

资产负债率(%) 43.36 

总股本(百万股) 5545.79 

流通 A 股(百万

股) 

5511.83 
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2021H1 收入+22%、扣非净利润+41%，略超市场预期。2021H1 实现营业收入 148.04

亿元，同比增长 21.81%；实现归属母公司净利润 18.44 亿元，同比增长 33.94%；实现扣

非归母净利润 17.93 亿元，同比+41.0%。其中 2021Q2 实现营业收入 98.83 亿元，同比

增长 19.4%，环比增长 100.9%；实现归属母公司净利润 16.42 亿元，同比增长 26.3%。

上半年归母净利润/扣非归母净利润均接近此前预告上限，业绩略超市场预期。 

表 1：国电南瑞 2021H1 核心财务数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：2021H1 收入 148.04 亿元，同比+21.81%  图 2：2021H1 归母净利润 18.44 亿元，同比+33.94% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

毛利率整体稳定，降本增效下净利率有明显提升。2021H1 毛利率为 27.38%，同比

下降 0.09pct，Q2 毛利率 30.03%，同比上升 0.40pct，环比上升 7.98pct。分板块看，电

网自动化及工业控制、继电保护及柔性直流输电、电子自动化信息通信、集成与其他业

务毛利率均有小幅下降，发电及水利环保由于退出了部分效率较低的业务，毛利率提升

6.7pct；同时由于毛利率较高的继电保护及柔性直流输电板块营业收入增长较快（yoy 

+96%），因此整体毛利率稳定。2021H1 归母净利率为 12.45%，同比上升 1.13pct，Q2 归

母净利率 16.62%，同比上升 0.91pct，环比上升 12.53pct。主要是费用增速慢于营收增

速，同时公司严控回款，信用减值同比减少、同时转回了部分减值，信用减值+资产减值

科目共产生 0.85 亿元的正贡献。 

国电南瑞 2021H1 2020H1 同比 2021Q2 2020Q2 同比 2021Q1 环比

营业收入（亿元） 148.04 121.54 21.8% 98.83 82.80 19.4% 49.21 100.9%

毛利率 27.4% 27.5% -0.1pct 30.0% 29.6% 0.4pct 22.1% 8.0pct

营业利润（亿元） 23.00 17.46 31.7% 20.46 16.39 24.9% 2.53 707.4%

利润总额（亿元） 23.06 17.69 30.3% 20.48 16.60 23.3% 2.59 692.0%

归属母公司净利润（亿元） 18.44 13.77 33.9% 16.42 13.01 26.3% 2.01 716.2%

扣非归母净利润（亿元） 17.93 12.72 41.0% 16.20 12.22 32.6% 1.73 837.0%

归母净利率 12.5% 11.3% 1.1pct 16.6% 15.7% 0.9pct 4.1% 12.5pct

股本（亿股） 55.46 46.22 - 55.46 46.22 - 46.21 -

EPS（元/股） 0.33 0.30 11.6% 0.30 0.28 5.2% 0.04 580.1%
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图 3：2021H1 毛利率、净利率同比-0.09、+1.13pct  图 4：2021Q2 毛利率、净利率同比+0.4、+0.91pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2021 年电网投资有望稳增，在双碳、新型电力系统背景下调度、配用电、特高压直

流等存在结构性增长机会。2021 年电网计划投资 4730 亿元，同比+3%；1-7 月国内电网

投资 2029 亿元，同比-2%，未来电网总体投资我们预计维持稳增状态。但新能源、尤其

是分布式能源的大量并网接入，新兴复合增长，以及与之匹配的大量电力电子设备的接

入，对电网提出新的要求。我们预计在此背景下调度、配用电、特高压直流等领域面临

结构性增长的机会，同时二次设备和电网智能化投资有望结构性增长。 

分下游来看，国电南瑞 H1 电网行业收入 101.83 亿元，同比增长 19.56%，显著高

于电网投资增速，主要来自电网二次设备需求增速好于电网整体投资、特高压项目完

工、电力信通业务紧抓电力行业转型升级机会等；电网系统外收入 45.9 亿元，同比

+27.50%，增速快于系统内，主要是面向新能源等发电企业的 SVG、SVC 等电力电子

装备销售快速增长等。截至 2021H1，电网投资稳定、同时新型电力系统建设背景下南

瑞显著结构性受益，估计上半年南瑞订单增速保持在两位数以上增长。 

分产品来看，1）电网自动化及工控控制稳增、下半年有望继续提速。板块收入

74.8 亿元，同比+8.9%，毛利率 25.8%，同比-1.22pct，一方面电网二次投资增速快于整

体增速，另一方面公司积极开拓市场，提供整体系统解决方案的业务增加，使得收入

同比增长、同时毛利率小幅下降。“双高”（高比例清洁能源+高比例电力电子装备）背

景下调度、安全稳定、用电、配网等环节结构性受益，特别是南瑞上半年完成了新一

代调度技术支持系统试运行、全国产器件的变电站齐套化二次系统推广应用，下半年

板块增速有望继续提速。 

2）继电保护及柔性直流输电实现接近翻倍增长，特高压完工进度超预期，同时电

力电子设备增长较快、IGBT 进展顺利。板块 H1 收入 27.6 亿元，同比+96%，毛利率

39.0%，同比-0.5pct。上半年雅中-江西、陕北-湖北特高压直流项目完工交付，公司收

入确认较多，同时由于新能源并网接入较多，公司 SVG、SVC 等电力电子装置销售增

长较快。此外，IGBT 业务进展顺利，上半年首台基于自主研发的 1700V IGBT 器件的
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风电变流器在现场运行，IGBT 模块封装测试生产线完成联调，合资公司南瑞联研半导

体上半年实现收入 3240 万元。下半年随着新能源装机增长，电力电子装备预计仍将保

持较快增速；同时公司将积极拓展 IGBT 新兴市场，板块全年有望保持较快增速。 

3）电力自动化信息通信业务维持较快增长，电网信息化建设将继续推进。板块

H1 收入 27.2 亿元，同比+26%，毛利率 20.4%，同比-2.9pct，新型电力系统背景下电网

信息化投资持续增长，南瑞在电网信息化领域份额稳定，有望持续保持 30%左右的增

速。 

盈利预测与投资建议：公司是电力二次设备龙头，考虑到公司继保及柔直业务增

速好于预期、同时利润率超预期，我们小幅上调公司 2021-23 年归母净利润至 58.7 亿

元（+1.4 亿元）、69.4 亿元（+1.4 亿元）、81.7 亿元（+0.8 亿元），同比分别+21%、

+18%、+18%，对应现价 PE 分别 31x、26x、22x，给予目标价 38.75 元，对应 2022 年

31x PE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等。 
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国电南瑞三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 47739.4  55409.5  62706.4  70522.0    营业收入 38502.4  45162.9  52793.0  61741.5  

  现金 12128.5  9702.8  10673.1  11206.7    减:营业成本 28181.9  32805.6  38355.8  44892.6  

  应收款项 19177.0  27221.5  31184.0  35740.4     营业税金及附加 204.9  271.0  316.8  370.4  

  存货 7819.7  8920.5  10221.2  11723.9     营业费用 1454.0  1693.6  1847.8  2099.2  

  其他流动资产 8614.3  9564.7  10628.2  11851.1       管理费用(含研发) 2742.3  3206.6  3695.5  4260.2  

非流动资产 18222.6  20954.5  23335.0  25559.9     财务费用 45.2  56.7  142.3  190.8  

  长期股权投资 86.1  86.1  86.1  86.1    加:投资净收益 50.0  60.0  66.0  72.6  

  固定资产 11034.1  13802.2  16218.8  18479.8     其他收益 -50.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 1083.6  1047.4  1011.3  975.2    营业利润 5874.1  7189.5  8500.9  10000.8  

  其他非流动资产 6018.8  6018.8  6018.8  6018.8    加:营业外净收支  60.4  10.0  11.5  13.2  

资产总计 65962.0  76364.0  86041.4  96082.0    利润总额 5934.5  7199.5  8512.4  10014.0  

流动负债 27923.1  32862.4  38719.1  44265.0    减:所得税费用 722.8  885.5  1047.0  1231.7  

短期借款 1179.1  2350.7  3789.0  4220.0     少数股东损益 360.1  442.0  522.6  614.8  

应付账款 21275.4  24270.7  27809.3  31897.8    归属母公司净利润 4851.5  5871.9  6942.8  8167.5  

其他流动负债 5468.6  6241.0  7120.8  8147.2    EBIT 5919.3  7186.1  8577.2  10119.0  

非流动负债 1647.1  1647.1  1647.1  1647.1    EBITDA 7043.3  8409.4  10085.6  11979.7  

长期借款 200.0  200.0  200.0  200.0         

其他非流动负债 1447.1  1447.1  1447.1  1447.1                                                                               

负债合计 29570.1  34509.4  40366.2  45912.1    

重要财务与估值指

标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2246.3  2541.7  2891.0  3301.9    每股收益(元) 1.05  1.06  1.25  1.47  

归属母公司股东权益 34145.6  39312.9  42784.3  46868.0    每股净资产(元) 7.39  7.09  7.71  8.45  

负债和股东权益 65962.0  76364.0  86041.4  96082.0    

发行在外股份(百万

股) 4621.7  5545.8  5545.8  5545.8  

       ROIC(%) 15.8% 15.9% 16.5% 17.5% 

                                                                           ROE(%) 14.2% 14.9% 16.2% 17.4%  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 26.8% 27.4% 27.3% 27.3%  

经营活动现金流 5635.0  1169.5  7270.3  8680.3    销售净利率(%) 12.6% 13.0% 13.2% 13.2%  

投资活动现金流 -475.6  -4062.2  -4267.0  -4493.8   资产负债率(%) 44.8% 45.2% 46.9% 47.8%  

筹资活动现金流 -609.3  467.0  -2033.1  -3652.8    收入增长率(%) 18.7% 17.3% 16.9% 17.0%  

现金净增加额 4457.6  -2425.7  970.3  533.7    净利润增长率(%) 11.7% 21.0% 18.2% 17.6%  

折旧和摊销 1124.0  1223.3  1508.5  1860.6   P/E 31.16  30.89  26.13  22.21   

资本开支 -936.4  -4062.2  -4267.0  -4493.8   P/B 4.43  4.61  4.24  3.87  

营运资本变动 -2572.5  -6571.1  -1908.2  -2167.0   EV/EBITDA 25.66  22.08  18.99  16.45  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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