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市场数据  
收盘价(元) 23.66 

一年最低/最高价 22.34/28.50 

市净率(倍) 4.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
188,544.93 

总市值(百万元) 190,070.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.29 

资产负债率(%,LF) 37.55 

总股本(百万股) 8,033.40 

流通 A 股(百万股) 7,968.93  
 

相关研究  
《国电南瑞(600406)：2022 年报

及 2023 年一季报点评：电网龙

头行稳致远，Q1 业绩表现亮眼》 

2023-04-28 

《国电南瑞(600406)：2022 三季

报点评：业绩符合市场预期，盈

利能力稳健提升》 

2022-11-02 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 46,829 52,741 59,609 67,450 

同比 10% 13% 13% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 6,446 7,496 8,681 10,013 

同比 14% 16% 16% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.80 0.93 1.08 1.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.69 25.53 22.04 19.11 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年 H1 营收同比+12%，归母净利润同比+18%，业绩符合市场预
期。23H1 营收 182.5 亿，同增 12%；归母净利润 24.99 亿，同增 18%。
Q2 营收 120.55 亿，同/环增 14%/95%；归母净利润 21.23 亿，同/环增
23%/304%。23H1 毛利率 28.57%，同增 1.20pct，归母净利率为 13.70%，
同增 0.77pct。Q2 毛利率为 29.32%，同/环增-0.21/2.21pct，Q2 归母净利
率 17.61%，同/环增 1.23/9.13pct。网内稳健+网外高增+国际业务快速回
暖，业绩符合市场预期。 

◼ 网内业务稳健增长、特高压满额中标锁定高增。1）电网自动化板块营
收同增 5%，毛利率同增 1.85pct，新一代调度、新一代集控站、电力现
货批量应用，预计随着下半年电改深化推进+新一代调度系统在全国各
省推广，板块增速有望提高。2）继保&柔直板块营收同增 0.1%，毛利
率同增 3.4pct，22 年无新增特高压直流工程订单导致板块业绩承压，国
网 23YTD 继电保护招标量+34%、换流阀+直流控保满额中标，24 年收
入&利润有望高增。3）电网信通板块营收同增 9%，毛利率同增 3.85pct，
受益于国网数字化、信息化领域的持续投入，业务增长确定性强。 

◼ 新能源+储能贡献高增长、海外业务多点开花。1）储能+水电业务规模
大幅增长、工程总包项目占比提高略拖累板块毛利率水平，全年收入有
望保持高增。2）海外市场多点开花，营收同增 51%，在二次控保、用
电 AMI 主站系统、智能电表和柔直设计等领域实现突破，我们预计公
司在柔直换流阀、继电保护等优势业务有望帮助公司提升国际业务的市
场份额。 

◼ 战略业务持续投入、研发费用有所增长。23H1 期间费用合计 23.85 亿
元，同增 18%，其中研发费用同增 24%，持续保持高投入。公司聚焦高
压功率半导体领域的研发，4500V/3000A IGBT 在张北挂网成功，实现
650-4500V 全电压等级 IGBT 自主研发，我们预计公司将在战略业务领
域持续投入，确保技术领先地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 23-25 年归母净利润分别为
75/86.8/100.1 亿元，同比+16%/16%/15%，对应 PE 为 26x、22x、19x，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期、特高压建设不及预期、竞争加剧等。  
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国电南瑞三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 56,188 65,939 75,940 87,500  营业总收入 46,829 52,741 59,609 67,450 

货币资金及交易性金融资产 16,491 20,378 25,464 30,472  营业成本(含金融类) 34,165 38,406 43,254 48,793 

经营性应收款项 27,630 31,807 35,432 40,264  税金及附加 315 303 351 413 

存货 8,294 9,878 10,842 12,195  销售费用 1,758 1,899 2,086 2,293 

合同资产 1,426 1,606 1,815 2,054     管理费用 1,144 1,213 1,341 1,484 

其他流动资产 2,347 2,270 2,387 2,515  研发费用 2,380 2,584 2,861 3,170 

非流动资产 20,478 21,321 22,093 22,868  财务费用 (466) (206) (276) (354) 

长期股权投资 174 180 187 195  加:其他收益 492 607 626 600 

固定资产及使用权资产 9,169 9,514 9,806 10,086  投资净收益 19 47 34 42 

在建工程 2,531 2,791 2,993 3,165  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 1,355 1,637 1,953 2,309  减值损失 (202) (80) (91) (100) 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 8 4 6 7 

长期待摊费用 52 54 56 60  营业利润 7,852 9,120 10,565 12,200 

其他非流动资产 7,194 7,143 7,096 7,052  营业外净收支  33 23 24 25 

资产总计 76,666 87,259 98,033 110,368  利润总额 7,885 9,142 10,589 12,225 

流动负债 30,696 34,574 38,483 43,035  减:所得税 980 1,114 1,292 1,500 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,316 112 124 145  净利润 6,905 8,029 9,297 10,725 

经营性应付款项 22,895 27,742 30,772 34,219  减:少数股东损益 459 533 616 712 

合同负债 3,771 4,239 4,775 5,386  归属母公司净利润 6,446 7,496 8,681 10,013 

其他流动负债 2,715 2,481 2,812 3,285       

非流动负债 611 571 571 571  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.80 0.93 1.08 1.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7,374 8,336 9,715 11,296 

租赁负债 119 119 119 119  EBITDA 8,788 9,789 11,313 13,051 

其他非流动负债 492 451 451 451       

负债合计 31,307 35,145 39,053 43,605  毛利率(%) 27.04 27.18 27.44 27.66 

归属母公司股东权益 42,466 48,689 54,938 62,009  归母净利率(%) 13.77 14.21 14.56 14.84 

少数股东权益 2,892 3,425 4,042 4,754       

所有者权益合计 45,358 52,115 58,980 66,763  收入增长率(%) 10.42 12.63 13.02 13.15 

负债和股东权益 76,666 87,259 98,033 110,368  归母净利润增长率(%) 14.24 16.28 15.81 15.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 8,760 8,627 9,829 10,402  每股净资产(元) 6.34 6.06 6.84 7.72 

投资活动现金流 (3,803) (699) (2,312) (2,462)  最新发行在外股份（百万股） 8,033 8,033 8,033 8,033 

筹资活动现金流 (2,816) (2,528) (2,430) (2,932)  ROIC(%) 14.56 14.77 15.29 15.70 

现金净增加额 2,253 5,400 5,086 5,008  ROE-摊薄(%) 15.18 15.40 15.80 16.15 

折旧和摊销 1,414 1,453 1,598 1,754  资产负债率(%) 40.84 40.28 39.84 39.51 

资本开支 (3,414) (2,313) (2,378) (2,529)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.69 25.53 22.04 19.11 

营运资本变动 236 (706) (1,323) (2,466)  P/B（现价） 3.76 3.93 3.48 3.09 

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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