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  强烈推荐（维持） 

22Q3 业绩高增，费用率优化盈利能力提升 
 

TMT 及中小盘/计算机 

当前股价：61.81 元 

 

22Q3 业绩高增。当前储能行业快速发展，公司作为南方电网体系内唯一储能

EPC 企业，在南网地区项目争揽上有较大竞争优势，我们预计未来几年公司储

能业务将保持快速增长趋势，当前公司储能在手订单充沛，全年维持高增趋势，

维持“强烈推荐”评级。 

 22Q3 业绩高增。公司发布 22 年三季报，报告期内公司预计实现营收 11.06

亿元，同比增长 50.13%；归母净利润 1.36 亿元，同比增长 162.07%；扣非

后净利润 1.34 亿元，同比增长 167.86%。22 年第三季度公司预计实现营收

4.05 亿元，同比增长 76.58%；归母净利润 0.55 亿元，同比增长 389.51%；

扣非后净利润 0.55 亿元，同比增长 411.24%。 

 盈利能力稳步提升，费用率持续优化。报告期内公司抓住市场机遇，积极开

拓市场获取新订单，各类业务收入持续稳步增长；同时，规模效应造成费用

率有所下降，报告期内公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为

4.78%、7.56%、5.72%，较去年同期分别下降 0.01、1.61、2.13 个百分点。

此外，公司通过加强资金管理进一步提升资金收益，多因素推动公司经营业

绩稳步增长，盈利能力有效提升。22Q3 公司净利润率 13.61%，较 22H1 提

升 2.08 个百分点。 

 储能行业快速发展，南网科技卡位优势凸显。今年，一系列政策加速推进储

能行业市场化改革，新型储能商业模式逐渐清晰，独立储能参与电力市场机

制得到完善，储能建设有望在“十四五”期间持续高景气。在当下储能电站

建设规模越来越大、投资金额越来越高的背景下，EPC 的商业模式在储能建

设中快速渗透。公司作为南方电网体系内唯一储能 EPC 企业，在南网地区项

目争揽上有较大竞争优势，报告期内公司中标多个大储项目，包括南网储能

梅州五华河东电网侧独立储能项目金额 3.30 亿元，当前公司储能在手订单超

过 10 亿元，我们判断未来几年公司储能业务将保持高增趋势。 

 维持“强烈推荐”投资评级。上调公司 22 至 24 年营收为 19.75、43.77、57.52

亿元，归母净利润为 2.21、4.37、5.62 亿元，对应 PE 分别为 158.3、79.8、

62.1 倍，维持 “强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：储能业务推进低于预期风险、行业竞争加剧预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1115 1385 1975 4377 5752 

同比增长 91% 24% 43% 122% 31% 

营业利润(百万元) 103 157 243 482 619 

同比增长 100% 53% 54% 98% 29% 

归母净利润(百万元) 87 143 221 437 562 

同比增长 100% 64% 54% 98% 29% 

每股收益(元) 0.15 0.25 0.39 0.77 1.00 

PE 400.8 244.0 158.3 79.8 62.1 

PB 25.7 14.4 58.5 36.1 25.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 56470 

已上市流通股（万股） 7757 

总市值（亿元） 349 

流通市值（亿元） 48 

每股净资产（MRQ） 4.4 

ROE（TTM） 7.4 

资产负债率 22.9% 

主要股东 广东电网有限责任公司 

主要股东持股比例 43.06% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 52 451 492 

相对表现 56 455 518 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《南网科技（688248）——22Q3

业绩预告超预期，储能订单逐步落

地》2022-10-14 

2、《南网科技（688248）—业绩略超

预 期 ， 储 能 业 务 快 速 增 长 》
2022-08-24 

3、《南网科技（688248）—22Q1 高

增长，储能业务在手订单充沛》
2022-04-22  

  

 
 
刘玉萍 S1090518120002 

 liuyuping@cmschina.com.cn 

周翔宇 S1090518050001 

 zhouxiangyu@cmschina.com.cn  
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表 1：22 年公司储能业务中标订单梳理 

中标日期 中标金额（万元） 项目名称 

2022-09-13 8033.60 
二期储能辅助调频改造-2022 年 7 月广东大唐国际潮州

发电有限责任公司(二次) 

2022-09-02 32,968.80 调峰调频公司 2022 年 8 月工程 

2022-08-06 20,969.00 
广西电网能源科技有限责任公司广西南宁武鸣共享储能

电站项目 EPC 总承包 

2022-07-29 7,288.73 
金湾发电有限公司 3、4 号机组 AGC 混合储能辅助调频

EPC 项目 

2022-07-26 8,198.06 
储能辅助调频设备 EPC 工程-2022 年 6 月广东大唐国际

雷州发电有限责任公司 

2022-06-30 813.13 
广东电网公司 2022 年第一批次专项(智能化系统、电化

学储能电池系统、充电桩等物资) 

2022-03-25 8,733.00 
三峡新能源阳西沙扒海上风电场(一期)储能电站项目投

资建设 

2022-03-18 16,422.45 
广东公司台山电厂 1-2 号及 6-7 号机组灵活性(辅助调频)

技术改造 

2022-01-20 210.00 
广州东方电力有限公司 3 号、4 号机组储能辅助 AGC 调

频系统涉网试验服务外委项目 

资料来源：剑鱼标讯、招商证券 

 

PE-PB Band 

图 1：南网科技历史 PE Band  图 2：南网科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《电网储能 IT 核心三问——计算机行业碳中和研究系列（三）》2022-07-21 

2、《南网科技（688248）——22Q3 业绩预告超预期，储能订单逐步落地》2022-10-14 

3、《南网科技（688248）—业绩略超预期，储能业务快速增长》2022-08-24 

4、《南网科技（688248）：背靠南网，拥抱储能信息化——计算机行业碳中和研究系列二》2022-01-11 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1828 2876 1308 3004 4142 

现金 1387 2280 488 1103 1642 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 69 4 5 11 15 

应收款项 83 257 341 755 992 

其它应收款 5 5 8 17 22 

存货 150 228 322 787 1036 

其他 134 101 145 331 434 

非流动资产 147 283 287 289 291 

长期股权投资 5 6 6 6 6 

固定资产 79 93 103 111 118 

无形资产商誉 28 31 28 25 23 

其他 34 153 150 147 145 

资产总计 1975 3158 1594 3293 4433 

流动负债 605 683 954 2282 2991 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 398 454 663 1622 2134 

预收账款 132 173 252 618 813 

其他 74 56 39 43 45 

长期负债 13 43 43 43 43 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 13 43 43 43 43 

负债合计 617 727 998 2326 3035 

股本 480 565 565 565 565 

资本公积金 810 1715 1715 1715 1715 

留存收益 68 152 (1683) (1312) (881) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1358 2432 597 968 1398 

负债及权益合计 1975 3158 1594 3293 4433 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 174 6 303 702 690 

净利润 87 143 221 437 562 

折旧摊销 31 30 29 31 32 

财务费用 0 1 (10) (10) (10) 

投资收益 (0) (0) (3) (4) (5) 

营运资金变动 60 (161) 55 198 83 

其它 (3) (7) 12 50 28 

投资活动现金流 434 (49) (32) (31) (30) 

资本支出 (76) (49) (35) (35) (35) 

其他投资 510 0 3 4 5 

筹资活动现金流 767 928 (2063) (56) (121) 

借款变动 535 1722 (18) 0 0 

普通股增加 144 85 0 0 0 

资本公积增加 719 905 0 0 0 

股利分配 (644) (1836) (2056) (66) (131) 

其他 12 52 10 10 10 

现金净增加额 1375 885 (1792) 615 539     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1115 1385 1975 4377 5752 

营业成本 813 968 1412 3456 4546 

营业税金及附加 4 6 8 18 24 

营业费用 44 63 71 92 115 

管理费用 83 105 128 173 233 

研发费用 70 94 123 168 227 

财务费用 (4) (21) (10) (10) (10) 

资产减值损失 (3) (17) (3) (3) (3) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 1 4 3 4 5 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 103 157 243 482 619 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 5 0 0 0 0 

利润总额 98 158 243 482 619 

所得税 11 15 22 45 57 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 87 143 221 437 562     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 91% 24% 43% 122% 31% 

营业利润 100% 53% 54% 98% 29% 

归母净利润 100% 64% 54% 98% 29% 

获利能力      

毛利率 27.1% 30.1% 28.5% 21.1% 21.0% 

净利率 7.8% 10.3% 11.2% 10.0% 9.8% 

ROE 9.4% 7.5% 14.6% 55.9% 47.5% 

ROIC 9.5% 6.5% 13.9% 54.7% 46.7% 

偿债能力      

资产负债率 31.3% 23.0% 62.6% 70.6% 68.5% 

净负债比率 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.0 4.2 1.4 1.3 1.4 

速动比率 2.8 3.9 1.0 1.0 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.5 0.8 1.8 1.5 

存货周转率 8.1 5.1 5.1 6.2 5.0 

应收账款周转率 6.8 6.7 6.5 7.9 6.5 

应付账款周转率 2.7 2.3 2.5 3.0 2.4 

每股资料(元)      

EPS 0.15 0.25 0.39 0.77 1.00 

每股经营净现金 0.31 0.01 0.54 1.24 1.22 

每股净资产 2.40 4.31 1.06 1.71 2.48 

每股股利 1.97 3.64 0.12 0.23 0.30 

估值比率      

PE 400.8 244.0 158.3 79.8 62.1 

PB 25.7 14.4 58.5 36.1 25.0 

EV/EBITDA 278.7 212.4 128.0 66.8 52.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘玉萍：计算机行业首席分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士。优势领域云计算，2020 年入围水晶球最佳分析

师。 

周翔宇：计算机行业分析师，三年中小盘研究经历，获得 2016/17 年新财富中小市值团队第五、第二名。 

孟林：计算机行业分析师，中科院信息工程研究所硕士，两年四大行技术部工作经验，两年一级市场投资经验，2020

年加入招商证券。 

石恺：计算机行业分析师，康奈尔大学电子与计算机工程、香港科技大学金融数学双硕士，华盛顿大学电子工程学士，

2021 年加入招商证券。 

 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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