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市场数据  
收盘价(元) 56.50 

一年最低/最高价 12.50/63.99 

市净率(倍) 12.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,334.16 

总市值(百万元) 31,905.55  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.36 

资产负债率(%,LF) 22.92 

总股本(百万股) 564.70 

流通 A 股(百万股) 76.71  
 

相关研究  
《南网科技(688248)：聚焦新型

电力系统核心环节，储能+智能

化赋能高增》 

2022-08-09 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,385 2,171 5,108 7,275 

同比 24% 57% 135% 42% 

归属母公司净利润（百万元） 143 201 532 806 

同比 64% 40% 165% 51% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.25 0.36 0.94 1.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 223.06 158.84 59.92 39.60 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022H1 营收同比+38%，归母同比+99%，持续高增态势。公司发布 2022

年半年报，2022H1 实现营业收入/归母净利润 7.01/0.81 亿元，同比
+38.18%/99.03%；其中 2022Q2 实现营业收入/归母净利润 4.57/0.76 亿
元，分别同比+26.31%/48.05%，环比+87.29%/+1586.29%。公司维持高增
态势，业绩符合市场预期。 

◼ 利润率持续提升，Q2 环比改善明显。2022H1 毛利率为 31.26%，同比
+1.69pct，2022Q2 毛利率 34.42%，同比+4.20pct，环比+9.06pct；2022H1

归母净利率为 11.53%，同比+3.53pct，2022Q2 归母净利率 16.70%，同
比+2.45pct，环比+14.84pct。在规模效应作用下，2022H1 公司期间费用
率为 16.21%，同比下降 1.79pct。其中，销售费用率同比+0.61pct，管理、
研发费用率下降较多，分别同比-2.39/-1.35pct。利润率改善主要系：1）
公司智能设备毛利率持续改善且营收占比提升；2）公司持续推进降本
增效，加强项目成本管控。 

◼ 储能行业全线爆发，公司在手订单丰厚。储能实现营收 1.94 亿元，同比
+54.23%，毛利率同比-7.55pct。毛利率同比下降明显，主要系 2021H1

储能系统调试业务占比较高，2022H1 集成业务占比提高后毛利率下降
明显，后续公司储能业务将以集成类为主，我们估计毛利率将维持在
15%左右水平。公司布局建设 PACK 及储能集装箱产线，预计 2022H2

建成投产，成本控制能力逐步提升。展望 2022H2，文山电力独立储能
梅州（140MWh）项目和佛山（600MWh）项目形成订单，我们预计公
司在手储能订单有望突破 25 亿元，考虑储能项目大约 4-5 个月的建设
投产周期，大部分营收有望在 2023 年形成收入，锁定高成长。 

◼ 试验检测、智能设备结构性机遇并存。1）试验检测市占率持续提升：
上半年公司电力设备 X 射线无损检测和仪器仪表检验校准等试验检测
分别中标 0.75/0.24 亿元，南网/广东电网市占率分别超 50%/60%。2）电
网投资稳增长，智能化为投资重点：“十四五”两网投资约 3 万亿元，
我们预计电网智能化投资规模将达到 3228 亿元。上半年公司智能巡检
机器人、带电作业机器人技术陆续取得突破，品牌影响力持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024 年归母净利润分别为
2.01/5.32/8.06 亿元，同比分别+40%/+165%/+51%，对应现价 PE 分别 159

倍、60 倍、40 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：储能行业发展不及预期；海上风电装机不及预期；电网总投
资不及预期等。  
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南网科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,876 4,186 6,253 8,147  营业总收入 1,385 2,171 5,108 7,275 

货币资金及交易性金融资产 2,280 3,124 4,167 5,059  营业成本(含金融类) 968 1,608 3,986 5,651 

经营性应收款项 313 506 1,013 1,595  税金及附加 6 9 20 29 

存货 228 281 789 1,145  销售费用 63 87 199 284 

合同资产 49 75 235 282     管理费用 105 130 169 220 

其他流动资产 5 200 49 67  研发费用 94 141 183 239 

非流动资产 283 547 631 621  财务费用 -21 -40 -52 -65 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 4 3 9 13 

固定资产及使用权资产 123 262 427 481  投资净收益 0 1 2 2 

在建工程 6 83 113 45  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 31 42 49 52  减值损失 -17 -17 -21 -37 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 15 14  营业利润 157 223 591 895 

其他非流动资产 100 138 22 23  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,158 4,733 6,885 8,768  利润总额 158 223 592 895 

流动负债 683 1,008 2,616 3,683  减:所得税 15 22 59 90 

短期借款及一年内到期的非流动负债 18 18 18 18  净利润 143 201 532 806 

经营性应付款项 455 749 1,857 2,633  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 173 183 604 836  归属母公司净利润 143 201 532 806 

其他流动负债 38 58 137 197       

非流动负债 43 56 68 78  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.25 0.36 0.94 1.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 136 196 550 852 

租赁负债 14 27 38 49  EBITDA 178 264 639 952 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 727 1,064 2,683 3,761  毛利率(%) 30.13 25.94 21.97 22.32 

归属母公司股东权益 2,432 3,669 4,202 5,007  归母净利率(%) 10.33 9.25 10.42 11.08 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,432 3,669 4,202 5,007  收入增长率(%) 24.28 56.76 135.24 42.42 

负债和股东权益 3,158 4,733 6,885 8,768  归母净利润增长率(%) 64.25 40.43 165.09 51.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 6 307 1,032 971  每股净资产(元) 4.31 5.65 6.47 7.71 

投资活动现金流 -49 -512 1 -88  最新发行在外股份（百万股） 565 565 565 565 

筹资活动现金流 928 1,049 10 9  ROIC(%) 6.47 5.72 12.42 16.43 

现金净增加额 885 844 1,043 892  ROE-摊薄(%) 5.88 5.47 12.67 16.09 

折旧和摊销 42 68 89 100  资产负债率(%) 23.01 22.47 38.97 42.89 

资本开支 -49 -294 -290 -90  P/E（现价&最新股本摊薄） 223.06 158.84 59.92 39.60 

营运资本变动 -189 15 333 -13  P/B（现价） 13.12 10.00 8.73 7.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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