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市场数据  
收盘价(元) 61.81 

一年最低/最高价 12.54/76.04 

市净率(倍) 13.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,741.50 

总市值(百万元) 34,904.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.46 

资产负债率(%,LF) 25.07 

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)：三季报预

告点评：业绩符合预期，储能赋

能高增》 

2022-10-14 

《南网科技(688248)：2022 年中

报点评：业绩符合预期，储能蓄

势待发》 

2022-08-25 
  

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 8,277 

同比 24% 57% 135% 62% 

归属母公司净利润（百万元） 143 215 611 1,019 

同比 64% 50% 184% 67% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.25 0.38 1.08 1.81 

P/E（现价&最新股本摊薄） 244.02 162.49 57.15 34.24 
  

[Table_Tag] #产品结构变动带来利润率上升 #规模经济 #稀缺资产 #新需求、新政策 

#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022Q1-3 营收同比+50%，归母同比+162%，业绩符合市场预期。公司
发布 2022 年三季报，2022Q1-3 实现营业收入/归母净利润 11.06/1.36 亿
元，同比+50%/+162%；其中 2022Q3 实现营业收入/归母净利润 4.05/0.55

亿元，分别同比+77%/+390%，环比-11%/-28%，维持高增态势，业绩符
合市场预期。 

◼ 随着储能收入占比提高，2022Q3 毛利率同比上升，环比略有下滑。
2022Q1-3 毛利率为 31.40%，同比+2.40pct，2022Q3 毛利率 31.63%，同
比+3.89pct，环比 -2.78pct；2022Q1-3 归母净利率为 12.29%，同比
+5.25pct，2022Q3 归母净利率 13.61%，同比+8.70pct，环比-3.08pct。我
们预计，Q3 毛利率环比下降主要系公司储能 EPC 业务确认收入占比提
高，拉低了整体毛利率。在规模效应+提质增效加持下，2022Q1-3 公司
期间费用率为 15.78%，同比下降 3.89pct。 

◼ 储能在手订单充沛，提供核心增长动能。公司在南方五省范围内持续中
标优质储能项目，中标单价保持在 2 元/Wh 以上，同时公司 PACK 和集
装箱产线于 9 月投产后，配合公司通过框架招标的电芯，毛利率有望维
持在 15%以上水平。展望 2022 年 Q4，南网储能独立储能电站佛山项目
（600MWh）有望形成订单，我们预计全年订单可达 20 亿以上。后续规
模效应有助于进一步摊薄成本，储能板块净利率有望维持在 8-9%左右。 

◼ 试验检测、智能设备结构性机遇并存。1）煤电核准提速，提振调试业
务增长。9 月发改委召开煤炭保供会议，提出今明两年火电将新开工 1.65

亿千瓦，公司调试检测业务有望受火电建设回暖实现订单的快速增长。
2）公司的小型化轨道式巡检机器人和无人机巡检产品推广顺利，智能
设备产品在江苏市场实现了突破，展望全年，四季度是电网项目验收确
认收入的高峰期，我们预计公司智能设备业务将实现收入利润高增。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司背靠南网平台，储能 EPC 业务在手订单充沛，
业务空间广阔，未来随着业务体量的逐渐扩大规模效应助力盈利能力持
续提升，同时调试业务有望受火电灵活性改造需求增加以及新建火电并
网带来的业绩增长，我们将公司 2022-2024年归母净利润预测上调至 2.15

（+0.14）/6.11（+0.79）/10.19（+2.13）亿元，对应现价 PE 分别为 162

倍、57 倍和 34 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：储能行业发展不及预期，电网投资不及预期等。  
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2022Q1-3 营收+50%、归母净利润+162%，业绩符合市场预期。公司发布 2022 年

三季报，公司 2022Q1-3 实现营业收入 11.06 亿元，同比增长 50.13%；实现归属母公司

净利润 1.36 亿元，同比增长 162.07%。其中 2022Q3，实现营业收入 4.05 亿元，同比增

长 76.58%，环比下降 11.44%；实现归属母公司净利润 0.55 亿元，同比增长 389.51%，

环比下降 27.79%。公司业绩与预告数据基本保持一致，营收和利润实现高增，符合市场

预期。 

图1：南网科技核心财务数据（亿元） 

 2022Q1-3 2021Q1-3 同比 2022Q3 2021Q3 同比 2022Q2 环比 

营业收入 11.06 7.37 50.1% 4.05 2.29 76.6% 4.57 -11.4% 

毛利率 31.4% 29.0% 2.4pct 31.6% 27.7% 3.9pct 34.4% -2.8%pct 

营业利润 1.51 0.53 184.1% 0.63 0.10 520.3% 0.88 -28.3% 

利润总额 1.54 0.53 189.6% 0.63 0.10 519.4% 0.88 -28.4% 

归属母公司净利润 1.36 0.52 162.1% 0.55 0.11 389.5% 0.76 -27.8% 

扣非归母净利润 1.34 0.11 1134.5% 0.55 0.11 411.2% 0.77 -27.9% 

归母净利率 12.3% 7.0% 5.3pct 13.6% 4.9% 8.7pct 16.7% -3.1pct 

股本 5.65 4.80 - 5.65 4.80 - 5.65 - 

EPS 0.24 0.11 122.8% 0.10 0.02 316.1% 0.14 -27.8% 
 

数据来源： Wind，东吴证券研究所 

 

图2：南网科技营业收入情况  图3：南网科技归母净利润情况 

 

 

 

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4：南网科技单季收入情况  图5：南网科技单季归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

随着储能收入占比提高，2022Q3 毛利率同比上升，环比略有下滑。Q1-3 毛利率为

31.40%，同比上升 2.40pct，Q3 毛利率 31.63%，同比上升 3.89pct，环比下降 2.78pct；

Q1-3归母净利率为12.29%，同比上升5.25pct，Q3归母净利率13.61%，同比上升8.70pct，

环比下降 3.08pct。我们预计，Q3 毛利率环比下降主要系公司储能 EPC 业务确认收入占

比提高，拉低了整体毛利率。公司储能业务主要以 EPC 项目为主，保障了承接项目的盈

利水平，同时自建 PACK 和集装箱产线于 9 月份正式投产，后续有望对储能业务毛利率

有所提升。 

图6：南网科技毛利率及归母净利率情况  图7：南网科技单季毛利率及归母净利率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

储能在手订单充沛，提供核心增长动能。公司作为南网区域内储能 EPC 龙头公司，

充分发挥在电源侧（火储联调）、电网侧（电网调峰调频储能）的技术优势和经验，在南

方五省范围内持续中标优质储能项目，中标单价保持在 2 元/Wh 以上，同时公司 PACK

和集装箱产线于 9 月投产后，配合公司通过框架招标的电芯，毛利率有望维持在 15%以

上水平。展望 2022 年 Q4，南网储能独立储能电站佛山项目（600MWh）有望形成订单，

按 2 元/Wh 中标均价来估算，我们预计全年订单可达 20 亿以上，考虑到后续独立储能

电站将成为储能项目的主流形式，单站规模可达百兆瓦，公司在大型储能电站方面经验

优势显著，规模效应有助于进一步摊薄成本，提高储能板块盈利能力，净利率有望维持
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在 8-9%左右。 

表1：南网科技中标、建设的储能项目 

省份 项目名称 规模 项目性质 

广东省 肇庆供电局低压台区储能电站 10MW/5.6MWh 电网储能 

广东省 中山供电局横栏站储能电站   电网储能 

广东省 云浮供电局凤凰站储能电站   电网储能 

广东省 广东电网东莞南社站储能电站 10MW/30MWh 电网储能 

广东省 广州供电局芙蓉站储能电站 5MW/10MWh 电网储能 

广东省 广东电网东莞杨屋站储能电站 10MW/20MWh 电网储能 

广东省 广东电网东莞黎贝站储能电站 5MW/10MWh 电网储能 

广东省 国家能源集团广东台山电厂火联储项目 60MW/60MWh 火储联调 

广东省 
大唐国际雷州发电厂储能辅助调频设备 EPC

工程项目 
30MW/30MWh 火储联调 

广东省 浈江电厂储能辅助调频项目 10MW/5MWh 火储联调 

广东省 中电荔新公司储能调频项目 9MW/5.25MWh 火储联调 

广东省 广东粤电靖海发电有限公司储能辅助调频项目   火储联调 

广东省 珠海发电厂储能辅助调频项目 21MW/10.5MWh 火储联调 

广东省 华电坪石电厂储能辅助调频项目 9MW/9MWh 火储联调 

广东省 三峡新能源阳西沙扒海上风电场配套储能项目 30MW/30MWh 新能源配储 

广东省 
广东金湾发电 3、4 号机组 AGC 混合储能辅

助调频 EPC 

16MW/8MWh 磷酸铁锂

+4MW/0.67MWh 超容混合储能系统 
火储联调 

广西省 
广西南宁武鸣共享储能电站项目 EPC 总承包

公开招标采购项目中标 
50MW/100MWh 共享储能 

广东省 广东梅州五华河东电网侧独立电池储能项目 70MW/140MWh 共享储能 

广东省 大唐潮州火储联合调频项目 30MW/30MWh 火储联调 

数据来源：公司公告，储能与电力市场公众号，东吴证券研究所 

试验检测、智能设备结构性机遇并存。1）煤电核准提速，提振调试业务增长。9 月

发改委召开煤炭保供会议，提出今明两年火电将新开工 1.65 亿千瓦，公司作为国内火电

并网调试的主要承担单位之一，调试检测业务有望受火电建设回暖实现订单的快速增长。

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。公司的小型化轨道式巡检机器人和无人机巡检产

品推广顺利，智能设备产品在江苏市场实现了突破，展望全年，四季度是电网项目验收

确认收入的高峰期，我们预计公司智能设备业务将实现收入利润高增。 

规模效应+提质增效加持下，公司费用率下降明显。公司 2022Q1-3 期间费用同比增

长 66.53%至 1.75 亿元，期间费用率下降 3.89 个百分点至 15.78%。其中，销售、管理

（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 49.72%、上升 17.16%、上升 9.44%、下降 60.17%

至 0.53 亿元、1.47 亿元、0.63 亿元、-0.25 亿元；费用率分别下降 0.01、下降 3.74、下

降 2.13、下降 0.14 个百分点至 4.78%、13.28%、5.72%、-2.28%。Q3，销售、管理（含

研发）、研发、财务费用分别同比+36.58%/+27.88%/+6.73%/+106.14%，费用率分别为
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4.15%/13.48%/5.97%/-2.59%。 

图8：南网科技费用总额情况  图9：南网科技各季度费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

现金流、合同负债、存货、应收账款均有增长。公司 2022Q1-3 经营活动现金流量

净流出 1.15 亿元，同比增长 66.29%，其中 2022Q3 经营活动现金流量净额 0.48 亿元；

2022Q1-3 销售商品取得现金 9.78 亿元，同比增长 85.95%。期末合同负债 2.05 亿元，同

比+58.27%。期末应收账款 5.42 亿元，较期初增长 2.85 亿元，应收账款周转天数上升

53.32 天至 97.59 天。期末存货 3.32 亿元，较期初上升 1.04 亿元；存货周转天数上升

29.29 天至 99.71 天。 

图10：南网科技各季度现金流情况  图11：南网科技各季度合同负债 

 

 

 

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12：南网科技各季度存货（亿元）  图13：南网科技各季度应收账款（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 

盈利预测与投资评级：公司背靠南网平台，储能 EPC 业务在手订单充沛，业务空间

广阔，未来随着业务体量的逐渐扩大规模效应助力盈利能力持续提升，同时调试业务有

望受火电灵活性改造需求增加以及新建火电并网带来的调试业绩增长，我们将公司

2022-2024 年归母净利润预测上调至 2.15（+0.14）/6.11（+0.79）/10.19（+2.13）亿元，

对应现价 PE 分别为 162 倍、57 倍和 34 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：储能行业发展不及预期，电网投资不及预期，电源端建设不及预期等。 
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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 4,200 6,346 9,001  营业总收入 1,385 2,171 5,108 8,277 

货币资金及交易性金融资产 2,280 3,138 4,259 5,471  营业成本(含金融类) 968 1,608 3,986 6,498 

经营性应收款项 313 506 1,013 1,820  税金及附加 6 9 20 33 

存货 228 281 789 1,319  销售费用 63 98 147 235 

合同资产 49 75 235 321     管理费用 105 137 177 231 

其他流动资产 5 200 49 71  研发费用 94 109 141 198 

非流动资产 283 547 631 621  财务费用 -21 -40 -52 -69 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 4 3 9 15 

固定资产及使用权资产 123 262 427 481  投资净收益 0 1 2 3 

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 157 239 678 1,133 

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 4,747 6,977 9,622  利润总额 158 239 679 1,133 

流动负债 683 1,008 2,616 4,230  减:所得税 15 24 68 113 

短期借款及一年内到期的非流动负债 18 18 18 18  净利润 143 215 611 1,019 

经营性应付款项 455 749 1,857 3,028  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 173 183 604 961  归属母公司净利润 143 215 611 1,019 

其他流动负债 38 58 137 225       

非流动负债 43 56 68 78  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.25 0.38 1.08 1.81 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 136 212 637 1,083 

租赁负债 14 27 38 49  EBITDA 178 279 725 1,183 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 727 1,064 2,683 4,308  毛利率(%) 30.13 25.94 21.97 21.49 

归属母公司股东权益 2,432 3,683 4,294 5,313  归母净利率(%) 10.33 9.89 11.96 12.32 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,432 3,683 4,294 5,313  收入增长率(%) 24.28 56.76 135.24 62.04 

负债和股东权益 3,158 4,747 6,977 9,622  归母净利润增长率(%) 64.25 50.18 184.34 66.91 

           

           

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 6 321 1,110 1,291  每股净资产(元) 4.31 5.67 6.61 8.18 

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 6.15 14.19 20.03 

现金净增加额 885 858 1,121 1,212  ROE-摊薄(%) 5.88 5.83 14.22 19.19 

折旧和摊销 42 68 89 100  资产负债率(%) 23.01 22.41 38.46 44.78 

资本开支 -49 -294 -290 -90  P/E（现价&最新股本摊薄） 244.02 162.49 57.15 34.24 

营运资本变动 -189 15 333 69  P/B（现价） 14.35 10.90 9.35 7.55 

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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