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[Table_Main] 2021 年三季报点评：Q3 符合预期，新型电网
龙头稳进 

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） 34.72  34.43  29.12  24.75  

     
 

投资要点 

 2021Q3 收入同比+6%、利润同比+15%，符合我们的预期。公司发布 2021

年三季报，报告期内实现营收 232.32 亿元，同增 15.59%；实现归母净利润

31.93 亿元，同增 25.27%。其中 2021Q3 实现营收 84.28 亿元，同增 6.09%，

环比下降 14.73%；实现归母净利润 13.49 亿元。 

 毛利率整体稳定，降本增效下净利率有明显提升。2021Q1-3 毛利率为

28.38%，同比-0.17pct，2021Q3 毛利率 30.13%，同比-0.07pct，环比+0.10pct。

其中，毛利率较高的继保和柔直板块增速较快，对毛利率有正向贡献，而我

们估计主要业务板块毛利率略有下降。2021Q1-3 归母净利率为 13.74%，同

比+1.06pct，2021Q3 归母净利率 16.01%，同比+1.25pct，环比-0.61pct。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 0.87 亿元的正贡献。 

 今年电网投资有望平稳增长，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%；2021 年 1-9 月国内电网投资 2891 亿元，同比-0.3%，十四五期间

电网总体投资我们预计维持平稳增长状态。但新能源、尤其是分布式能源

的大量并网接入，新兴负荷增长，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、储能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

有望在电网投资中占比提升。 

 网外业务增速快于网内，继保和柔直、信通业务维持较快增长。分下游看，

2021Q1-3 电网外业务同比增速好于电网内业务，主要是面向新能源发电企

业的电力二次设备配套及 SVG 等电力电子装备销售快速增长。分产品来

看，我们估计电网自动化及工控同比平稳增长，其中调度、安全稳定、用

电、配网等环节未来有望受益于新型电力系统建设带来的结构机会；继电

保护及柔性直流输电由于特高压订单确认超市场预期而快速增长、IGBT 进

展顺利；电力自动化及信息通信同比较快增长，受益于电网未来的智能化

投资加速。 

 盈利预测与投资评级：基于公司电力二次设备龙头地位稳固，我们维持公

司 2021-23 年归母净利润的预测分别为 58.7 亿元、69.4 亿元、81.7 亿元，

同比分别+21.0%、+18.2%、+17.6%，对应现价 PE 分别 34x、29x、25x，给

予目标价 43.75 元，对应 22 年 35x PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：电网投资不及预期，竞争加剧。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 36.45 

一年最低/最高价 21.67/40.70 

市净率(倍) 5.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
200906.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.41 

资产负债率(%) 45.14 

总股本(百万股) 5545.79 

流通 A 股(百万

股) 

5511.83 
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2021Q3 收入同比+6%、利润同比+15%，符合我们的预期。公司发布 2021 年三季

报，报告期内实现营业收入 232.32 亿元，同比增长 15.59%；实现归属母公司净利润 31.93

亿元，同比增长 25.27%。其中 2021Q3，实现营业收入 84.28 亿元，同比增长 6.09%，环

比下降 14.73%；实现归属母公司净利润 13.49亿元，同比增长 15.10%，环比下降 17.86%。

2021Q3 收入平稳增长，降本增效下利润率同比提升、归母净利润增速快于收入。 

表 1：国电南瑞 2021Q1-3 核心财务数据（单位：亿元） 

国电南瑞 2021Q1-3 2020Q1-3 同比 2021Q3 2020Q3 同比 2021Q2 环比 

营业收入（亿元） 232.32 200.98 15.6% 84.28 79.44 6.1% 98.83 -14.7% 

毛利率（亿元） 28.4% 28.5% -0.17pct 30.1% 30.2% -0.07pct 30.0% 0.10pct 

营业利润（亿元） 39.52 32.22 22.6% 16.52 14.76 11.9% 20.46 -19.3% 

利润总额（亿元） 39.68 32.54 21.9% 16.61 14.85 11.9% 20.48 -18.9% 

归属母公司净利润（亿元） 31.93 25.49 25.3% 13.49 11.72 15.1% 16.42 -17.9% 

扣非归母净利润（亿元） 31.20 24.16 29.1% 13.27 11.44 15.9% 16.20 -18.1% 

归母净利率 13.7% 12.7% 1.06pct 16.0% 14.8% 1.25pct 16.6% -0.61pct 

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

EPS（元/股） 0.58 0.55 4.4% 0.24 0.25 -4.1% 0.30 -17.9% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021Q1-3 收入 232.32 亿元，同比+15.59%  图 2：2021Q1-3 归母净利润 31.93 亿元，同比+25.27% 

 

 

 

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。2021Q1-3 毛利率为 28.38%，同

比下降 0.17pct，2021Q3 毛利率 30.13%，同比下降 0.07pct，环比上升 0.10pct。其中，

毛利率较高的继保和柔直板块增速较快，对毛利率有正向贡献，而我们估计主要业务板

块毛利率略有下降。2021Q1-3 归母净利率为 13.74%，同比上升 1.06pct，2021Q3 归母净

利率 16.01%，同比上升 1.25pct，环比下降 0.61pct。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 0.87 亿元的正贡献。 
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图 3：2021Q1-3 毛利率、净利率同比-0.17、+1.06ct  图 4：2021Q3 毛利率、净利率同比-0.07、+1.25pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

今年电网投资有望平稳增长，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%；2021 年

1-9 月国内电网投资 2891 亿元，同比-0.3%，十四五电网总体投资我们预计维持平稳增

长状态。但新能源、尤其是分布式能源的大量并网接入，新兴负荷增长，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、储能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

投资有望在电网投资中占比提升。 

网外业务增速快于网内，继保和柔直、信通业务维持较快增长。分下游看，2021

前三季度电网外业务同比增速好于电网内业务，主要是面向新能源发电企业的电力二

次设备配套及 SVG 等电力电子装备销售快速增长。分产品来看，我们估计电网自动化

及工控同比平稳增长，其中调度、安全稳定、用电、配网等环节未来有望受益于新型

电力系统建设带来的结构机会；继电保护及柔性直流输电由于特高压订单确认超市场

预期而快速增长、IGBT 进展顺利；电力自动化及信息通信同比较快增长，受益于电网

未来的智能化投资加速。 

公司经营费用率有小幅下降。公司 2021Q1-3 期间费用同比增长 11.58%至 29.66 亿

元，期间费用率下降 0.46 个百分点至 12.77%。其中，销售、管理（含研发）、研发、

财务费用分别同比上升 13.29%、上升 18.60%、上升 18.92%、下降 679.35%至 11.1 亿

元、19.67 亿元、13.35 亿元、-1.12 亿元；费用率分别下降 0.1、上升 0.21、上升

0.16、下降 0.58 个百分点至 4.78%、8.47%、5.75%、-0.48%。Q3，销售、管理（含研

发）、研发、财务费用分别同比-1.13%/+24.97%/+30.05%/-228.92%，费用率分别为

4.14%/8.03%/5.54%/-0.59%。 
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图 5：2021Q1-3 期间费用 29.66 亿元，同比+11.58%  图 6：2021Q3 期间费用率 11.57%，同比-0.17pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司存货、预收款项+合同负债稳定增长。2021Q1-3 经营活动现金流量净流出 13.44

亿元，同比下降 48.84%，其中 2021Q3 经营活动现金流量净额 2.61 亿元；销售商品取得

现金 223.41 亿元，同比增长 18.14%。期末合同负债+预收款项为 43.3 亿元，期末应收

账款 200.64 亿元，期末存货 101.78 亿元。 

 

图 7：2021Q3 现金净流入 2.61 亿元，同比-226.12%  
图 8：2021Q3 期末合同负债+预收款项 43.3 亿元，同比

-3.82% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 9：2021Q3 期末存货 101.78 亿元，同比+9.97 亿元  图 10：2021Q3 期末应收账款 200.64 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资建议：基于公司电力二次设备龙头地位稳固，我们维持公司 2021-

23 年归母净利润的预测分别为 58.7 亿元、69.4 亿元、81.7 亿元，同比分别+21.0%、

+18.2%、+17.6%，对应现价 PE 分别 34x、29x、25x，给予目标价 43.75 元，对应 22 年

35x PE，维持“买入”评级。 

风险提示：电网投资不及预期，竞争加剧  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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 34.83  34.53  29.20  24.82  

资本开支 -936.4  -4062.2  -4267.0  -4493.8   P/B 4.95  5.16  4.74  4.33  

营运资本变动 -2572.5  -6571.1  -1908.2  -2167.0   EV/EBITDA 28.19  24.20  20.76  17.94  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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