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基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 500.00 

流通 A 股股本(百万股) 165.31 

A 股总市值(百万元) 12,650.00 

流通 A 股市值(百万元) 4,182.27 

每股净资产(元) 5.02 

资产负债率(%) 29.57 

一年内最高/最低(元) 30.54/19.12  
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股价走势 

“十四五”南网加强配电网建设，“双碳”背景下未来可期 
  
事件：日前，中国南方电网印发《南方电网“十四五”电网发展规划》提
出，“十四五”期间，南方电网公司总体电网建设将规划投资约 6700 亿元，
以加快数字电网建设和现代化电网进程，推动以新能源为主体的新型电力
系统构建。  

我们的点评如下： 

将配电网建设作为工作重点，配电侧约占总投资一半 

南方电网将配电网建设列入“十四五”工作重点，规划投资达到 3200 亿
元，几乎占到了总投资的一半。“配电网是能源生产、转换、消费的关键
环节，更是可再生能源消纳的支撑平台、多元海量信息数据平台、多方市
场主体的交易平台。在以碳达峰、碳中和国家战略性减碳目标为牵引的能
源革命大背景下，配电网正逐渐成为电力系统的核心。”南方电网公司规划
部相关人员介绍。在配电网建设方面，将持续加强城镇配电网建设，使高
可靠性示范区和高品质供电引领区客户年平均停电时间都不超过 5 分钟，
达到国际领先水平，配电自愈达到 100%，达到高电能质量保障、高品质客
户服务体验双领先的国际顶尖水平。同时，巩固提升农村电网，服务国家
新型城镇化战略和乡村振兴战略。推进新型城镇化配电网示范区、现代化
农村电网示范县等建设。加强配网智能化建设，以区县为单位开展规模化
改造升级。到 2025 年，全网客户年均停电时间降至 5 小时以内/户，其中
中心城区降至 0.5 小时/户，城镇地区降至 2 小时/户，乡村地区降至 7.5 小
时/户，保持国内领先水平。 

“十四五”期间全国电网总投资近 3 万亿元，推动电网转型升级 

两个月前的 9 月 9 日，在 2021 能源电力转型国际论坛上，国家电网公司
董事长、党组书记辛保安披露，“十四五”期间国家电网计划投入 3500 亿
美元（约合 2.23 万亿元），推进电网转型升级。这意味着，国家电网和南
方电网“十四五”电网规划投资累计将超过 2.9 万亿元，如果算上两大电
网巨头之外的部分地区电网公司，“十四五”期间全国电网总投资预计近 3
万亿元。这明显高于“十三五”期间全国电网总投资 2.57 万亿元、“十二
五”期间的 2 万亿元。 

“碳中和”战略体系、电网转型升级背景下，公司未来有望充分受益 

2020 年威胜信息与南网数研院共建“数字电网关键技术”创新联合体，共
同参与“数字电网关键技术”国家重点研发计划项目，已阶段性完成边缘
计算芯片规格制定及边缘计算装置的软硬件设计，持续助力数字电网前沿
技术研究，推动数字电网产业发展。根据国家电网和南方电网的历年中标
情况统计结果，公司产品名列前茅，在行业内位于第一梯队。我们长期看
好电力物联网的广阔市场空间，未来公司有望充分受益。 

盈利预测与投资建议： 

“十四五”期间，全国电网将进一步加快电网数字化转型步伐，公司主要
业务业务主要聚焦于配用电侧智能化产品，有望充分受益。公司以“物联
世界，芯连未来”为发展战略，最早布局能源互联网核心技术，在行业里
积累多年应用开发经验，聚焦电力物联网和智慧城市物联网。公司具有完
整的产业链布局，是中国领先的能源互联网综合方案解决商，未来成长空
间广阔。预计公司 21-23 年净利润为 3.6 亿、4.7 亿和 6.0 亿元，对应 22 年
PE 为 27 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新技术研发及新产品开发风险；下游客户较集中有可能造成经
营波动；市场竞争风险；宏观环境及疫情造成的海外业务发展不达预期等 
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财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,244.05 1,448.59 1,800.26 2,229.24 2,771.81 

增长率(%) 19.78 16.44 24.28 23.83 24.34 

EBITDA(百万元) 342.00 430.23 408.83 534.69 686.98 

净利润(百万元) 217.38 275.31 359.60 466.23 595.20 

增长率(%) 22.77 26.65 30.61 29.65 27.66 

EPS(元/股) 0.43 0.55 0.72 0.93 1.19 

市盈率(P/E) 58.19 45.95 35.18 27.13 21.25 

市净率(P/B) 8.12 5.37 4.83 4.34 3.83 

市销率(P/S) 10.17 8.73 7.03 5.67 4.56 

EV/EBITDA 0.00 21.75 27.55 19.67 15.90   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 869.67 1,544.02 1,297.53 2,041.80 1,678.39  营业收入 1,244.05 1,448.59 1,800.26 2,229.24 2,771.81 

应收票据及应收账款 697.79 705.29 1,356.40 935.94 1,914.33  营业成本 820.44 926.69 1,148.62 1,424.09 1,767.61 

预付账款 231.14 197.49 103.72 379.18 247.65  营业税金及附加 12.01 13.19 16.20 20.06 24.95 

存货 147.30 124.18 252.42 198.03 377.43  营业费用 63.97 76.27 90.01 102.54 116.14 

其他 73.46 265.46 146.77 167.18 211.29  管理费用 32.30 30.11 41.41 46.81 56.54 

流动资产合计 2,019.36 2,836.44 3,156.84 3,722.12 4,429.09  研发费用 99.13 129.59 144.02 156.05 180.17 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (11.60) (19.05) (28.86) (33.39) (36.86) 

固定资产 218.51 216.35 244.50 324.45 381.33  资产减值损失 (4.14) (4.44) (5.40) (6.69) (8.32) 

在建工程 0.17 5.69 164.55 146.73 118.04  公允价值变动收益 4.14 3.81 0.00 0.00 0.00 

无形资产 73.31 70.84 68.39 65.95 63.50  投资净收益 3.58 5.25 28.00 28.00 28.00 

其他 135.52 155.31 130.83 132.96 131.61  其他 (23.80) (34.06) (45.20) (42.62) (39.37) 

非流动资产合计 427.51 448.19 608.28 670.09 694.48  营业利润 248.04 321.23 411.46 534.38 682.95 

资产总计 2,446.87 3,284.63 3,765.12 4,392.21 5,123.57  营业外收入 3.20 5.31 3.00 3.00 3.00 

短期借款 0.00 0.00 30.00 30.00 30.00  营业外支出 0.00 1.78 0.50 0.50 0.50 

应付票据及应付账款 790.54 810.36 962.82 1,336.36 1,542.36  利润总额 251.24 324.76 413.96 536.88 685.45 

其他 82.76 111.27 137.72 91.47 186.86  所得税 33.52 48.79 53.81 69.79 89.11 

流动负债合计 873.30 921.63 1,130.54 1,457.83 1,759.22  净利润 217.73 275.97 360.15 467.09 596.34 

长期借款 0.00 0.00 10.00 10.00 50.00  少数股东损益 0.35 0.66 0.55 0.86 1.14 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 217.38 275.31 359.60 466.23 595.20 

其他 7.82 8.01 6.70 7.51 7.41  每股收益（元） 0.43 0.55 0.72 0.93 1.19 

非流动负债合计 7.82 8.01 16.70 17.51 57.41        

负债合计 881.11 929.64 1,147.24 1,475.34 1,816.63        

少数股东权益 7.94 0.00 0.52 1.37 2.48  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 450.00 500.00 500.00 500.00 500.00  成长能力 
     

资本公积 518.42 1,073.38 1,073.38 1,073.38 1,073.38  营业收入 19.78% 16.44% 24.28% 23.83% 24.34% 

留存收益 1,107.82 1,854.99 2,117.36 2,415.50 2,804.46  营业利润 24.13% 29.51% 28.09% 29.87% 27.80% 

其他 (518.42) (1,073.38) (1,073.38) (1,073.38) (1,073.38)  归属于母公司净利润 22.77% 26.65% 30.61% 29.65% 27.66% 

股东权益合计 1,565.75 2,354.99 2,617.88 2,916.87 3,306.94  获利能力      

负债和股东权益总计 2,446.87 3,284.63 3,765.12 4,392.21 5,123.57  毛利率 34.05% 36.03% 36.20% 36.12% 36.23% 

       净利率 17.47% 19.01% 19.97% 20.91% 21.47% 

       ROE 13.95% 11.69% 13.74% 15.99% 18.01% 

       ROIC 32.52% 45.81% 50.77% 35.45% 71.87% 

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

净利润 217.73 275.97 359.60 466.23 595.20  资产负债率 36.01% 28.30% 30.47% 33.59% 35.46% 

折旧摊销 17.88 18.62 15.43 20.32 24.26  净负债率 -55.54% -65.56% -48.04% -68.63% -48.33% 

财务费用 (2.19) 2.24 (28.86) (33.39) (36.86)  流动比率 2.31 3.08 2.79 2.55 2.52 

投资损失 (3.58) (5.25) (3.00) (3.00) (3.00)  速动比率 2.14 2.94 2.57 2.42 2.30 

营运资金变动 (20.41) (275.67) (364.82) 504.95 (767.74)  营运能力      

其它 18.03 172.66 0.55 0.86 1.14  应收账款周转率 1.76 2.06 1.75 1.94 1.94 

经营活动现金流 227.46 188.57 (21.10) 955.97 (187.00)  存货周转率 9.24 10.67 9.56 9.90 9.63 

资本支出 17.20 15.10 201.31 79.19 50.10  总资产周转率 0.57 0.51 0.51 0.55 0.58 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (0.78) (47.39) (398.31) (156.19) (97.10)  每股收益 0.43 0.55 0.72 0.93 1.19 

投资活动现金流 16.43 (32.29) (197.00) (77.00) (47.00)  每股经营现金流 0.45 0.38 -0.04 1.91 -0.37 

债权融资 0.00 0.00 40.00 40.00 80.00  每股净资产 3.12 4.71 5.23 5.83 6.61 

股权融资 11.60 624.01 28.86 33.39 36.86  估值比率      

其他 (11.60) (116.19) (97.26) (208.10) (246.27)  市盈率 58.19 45.95 35.18 27.13 21.25 

筹资活动现金流 0.00 507.82 (28.40) (134.71) (129.41)  市净率 8.12 5.37 4.83 4.34 3.83 

汇率变动影响 0.00 0.00 25.00 25.00 25.00  EV/EBITDA 0.00 21.75 27.55 19.67 15.90 

现金净增加额 243.88 664.10 (221.49) 769.27 (338.41)  EV/EBIT 0.00 22.50 28.63 20.45 16.48 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  

 

天风证券研究 
 

北京 武汉 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

湖北武汉市武昌区中南路 99 

号保利广场 A 座 37 楼 

邮编：430071 

电话：(8627)-87618889 

传真：(8627)-87618863 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


