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[Table_Title]   国电南瑞（600406.SH） 2021 年报及 22Q1 季报点评   

盈利能力大幅提升，公司业绩表现亮眼  2022 年 04 月 30 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：4 月 28 日，公司发布 2021 年年报和 2022 年一季报，公司 21

年实现营业收入 424 亿元，同比+10.15%；归母净利 56.42 亿元，同比+16.30%；

扣非归母净利 55.29 亿元，同比+19.25%；基本每股收益 1.02 元。22Q1 公司

实现营业收入 57.55 亿，同比+16.95%; 归母净利润 3.79 亿元，同比+88.37%；

扣非归母净利润 3.59 亿元，同比+107.80%；基本每股收益 0.07 元。 

 经营业绩稳步增长，经营质量持续提升。1）业绩稳健增长，多板块协同发

力。21 年即使受疫情、缺芯、大宗商品价格大幅上涨等影响，公司营收、归母仍

平稳增长，21 年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、集成业务分别实现营收 238.59 亿元（同比+10.82%）、61.42 亿元（同比

+2.13%）、76.11 亿元（同比+17.08%）、21.76 亿元（同比+21.34%），发电及

水利环保业务则略有下滑，主营业务板块均实现较好增长。2）提质增效成果显

著，盈利能力持续提升。公司积极扎实推进提质增效专项工作，降本减费成果显

著，21 年公司毛利率、净利率分别大幅提升 4.83Pcts 至 26.88%、9.93Pcts 至

14.25%，22Q1 毛利率、净利率同比均继续提升，盈利能力持续改善。 

 新型电力系统大势所趋，公司多环节有望受益。新型电力系统中，清洁能源

占比、电气化率持续提升，且配网智能化、数字化改造的投资规模增加，特高压、

二次设备等需求提升，公司主要网内业务同比增速均远超 21 年我国电网工程建

设投资（同比+1%），高度受益于电网投资结构优化。22 年国网计划投资将达

5012 亿元，创历史新高，同比增长 8.84%，“十四五”期间电网投资规模有望实

现较大提升，结构性重点突出，公司在国网中多个领域的招标份额领先，新一代

调度系统价值量增幅较大，正有序试点，有望充分受益于电网投资规模增加。 

 实施网外业务发展方案，网外业务维持较高增速。公司将电网自动化的同源

技术拓展至轨交、工控等网外领域，积极推进能源集团数字化、智慧水务、海上

风电、智慧轨交等电网外项目。21 年公司网外业务合同额同比+16%，高于整体

新签合同增速（同比+10%），“十四五”期间公司网外业务收入占比计划提升至

40%以上，未来公司网外业务有望取得较快增长。此外，公司柔直 IGBT 已达到

国际领先水平，已在 1700V 风电变流器实现应用，并布局 800V/600V 车规级

IGBT 等产品，未来 IGBT 有望为公司贡献重要业绩增量。 

 投资建议：公司 2021 年营收、归母净利润均实现较快增长，我们预计公司

22-24 年的营收分别为 476.78、542.22、626.01 亿元，增速分别为 12.4%、

13.7%、15.5%；归母净利润分别为 67.23、80.39、96.37 亿元，增速分别为

19.2%、19.6%、19.9%。对应 4 月 29 日收盘价，公司 22-24 年估值分为 27X、

22X、19X。维持“推荐”评级。 

 风险提示：电网投资不及预期；大宗商品价格上涨超预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 42411 47677 54222 62601 

增长率（%） 10.2 12.4 13.7 15.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 5642 6723 8039 9637 

增长率（%） 16.3 19.2 19.6 19.9 

每股收益（元） 1.01 1.21 1.44 1.73 

PE 32 27 22 19 

PB 4.4 3.9 3.5 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 42411 47677 54222 62601  成长能力（%）     

营业成本 31012 34459 38789 44335  营业收入增长率 10.15 12.42 13.73 15.45 

营业税金及附加 221 248 282 326  EBIT 增长率 14.51 15.37 19.83 21.31 

销售费用 1684 1788 2006 2297  净利润增长率 16.30 19.15 19.57 19.88 

管理费用 934 1001 1122 1283  盈利能力（%）     

研发费用 2153 2455 2765 3130  毛利率 26.88 27.72 28.46 29.18 

EBIT 6696 7725 9257 11230  净利润率 14.25 15.16 15.94 16.64 

财务费用 -125 -93 -90 -88  总资产收益率 ROA 7.76 8.57 9.12 9.63 

资产减值损失 -93 -71 -56 -46  净资产收益率 ROE 14.85 15.93 16.86 17.64 

投资收益 17 0 0 0  偿债能力     

营业利润 6843 8224 9834 11866  流动比率 1.70 1.82 1.91 2.01 

营业外收支 23 0 0 0  速动比率 1.30 1.41 1.50 1.59 

利润总额 6866 8224 9834 11866  现金比率 0.41 0.50 0.58 0.65 

所得税 824 995 1190 1448  资产负债率（%） 44.26 42.34 41.73 40.99 

净利润 6043 7229 8644 10419  经营效率     

归属于母公司净利润 5642 6723 8039 9637  应收账款周转天数 172.98 170.00 170.00 170.00 

EBITDA 8011 9202 10899 13031  存货周转天数 92.60 90.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 0.58 0.61 0.62 0.63 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 12509 15650 20133 25613  每股收益 1.01 1.21 1.44 1.73 

应收账款及票据 20436 22598 25700 29671  每股净资产 7.27 8.11 9.20 10.59 

预付款项 1585 1723 1939 2217  每股经营现金流 0.84 1.15 1.40 1.62 

存货 7868 8457 9534 10907  每股股利 0.42 0.46 0.46 0.48 

其他流动资产 9315 8680 9373 10257  估值分析     

流动资产合计 51713 57107 66680 78665  PE 32 27 22 19 

长期股权投资 155 155 155 155  PB 4.4 3.9 3.5 3.0 

固定资产 9681 10423 10919 11192  EV/EBITDA 20.90 17.85 14.66 11.84 

无形资产 1106 986 861 731  股息收益率（%） 1.31 1.43 1.44 1.51 

非流动资产合计 21020 21361 21438 21457       

资产合计 72733 78468 88118 100123       

短期借款 87 87 87 87  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 23002 22564 24336 26601  净利润 6043 7229 8644 10419 

其他流动负债 7391 8695 10476 12476  折旧和摊销 1315 1477 1642 1801 

流动负债合计 30481 31346 34900 39165  营运资金变动 -2862 -2427 -2556 -3256 

长期借款 200 200 200 200  经营活动现金流 4671 6442 7789 9045 

其他长期负债 1510 1675 1675 1675  资本开支 -2009 -1670 -1670 -1701 

非流动负债合计 1710 1875 1875 1875  投资 112 51 140 39 

负债合计 32191 33221 36774 41039  投资活动现金流 -1856 -819 -730 -862 

股本 5545 6695 6695 6695  股权募资 49 0 0 0 

少数股东权益 2546 3052 3657 4438  债务募资 -76 0 0 0 

股东权益合计 40542 45247 51343 59084  筹资活动现金流 -2246 -2482 -2577 -2703 

负债和股东权益合计 72733 78468 88118 100123  现金净流量 532 3141 4483 5480 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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