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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.57 元

总市值/流通市值 189347/187828 百万元

52周最高价/最低价 28.50/22.34 元

近 3 个月日均成交额 373.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国电南瑞（600406.SH）-电网二次设备龙头，能源智能化数字

化与储能为公司带来新契机》 ——2023-04-11

净利润保持稳健增长，盈利能力小幅提升。上半年公司实现营收182.50亿

元（同比+11.81%），归母净利润24.99亿元（同比+18.43%），扣非净利润

24.27亿元（同比+18.11%），销售毛利率28.57%（同比+1.20pct.），扣非

销售净利率13.30%（同比+0.71pct.）。

发电板块收入同比高增，各业务毛利率均有提高。分产品看，上半年公司电

网自动化及工业控制板块收入 88.62 亿元（+5.24%），毛利率 28.27%

（+1.85pct.）；继电保护及柔性输电板块收入29.59亿元（+0.08%），毛

利率 38.57%（+3.40pct.）；电力自动化信息系统板块收入 30.18 亿元

（+9.03%），毛利率26.35%（+3.85pct.）；发电及水利环保板块收入25.18

亿元（+89.48%），毛利率13.22%（+2.50pct.）。

网外、海外收入同比高增，网外新签订单快速增长。分行业看，上半年公司

网内业务收入110.28亿元（+0.56%），网外业务收入71.72亿元（+34.94%），

网外业务占比达到 39.3%。分区域看，上半年公司国内收入 177.69 亿元

（+11.09%），海外收入4.31亿元（+50.85%）。上半年公司新签合同金额

259.21亿元（+8.51%），其中网外业务新签合同同比增长27.91%。

市场拓展成绩靓丽，国际业务快速回暖。上半年公司在国内市场稳中有进，

国网公司总部集招输变电设备、电能表等产品中标份额持续提升；中标

陇东-山东工程的换流阀、测量设备以及首个省网“嵌入式直流”—扬

镇工程的换流阀、控保、测量设备，落地南网双调抽蓄电站。国际业务

方面，公司成功签订巴西 CPFL 控保屏柜、印尼 AMI 主站系统等重大项

目，中标智利智能电表供货项目、智利首个高压直流控保项目和荷兰壳

牌风能制氢柔直设计咨询项目。

风险提示：电网建设需求不及预期；网外市场竞争加剧造成盈利能力下降。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到柔性输电业务确认收入节奏和储能行业情况，下调盈利预测。预

计 2023-2025 年实现归母净利润 72.03/84.48/95.61 亿元（原 23-24 年

预测值为 75.28/86.25 亿元），当前股价对应 PE 分别为 26/22/20 倍，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 42,411 46,829 53,110 61,365 70,498

(+/-%) 10.2% 10.4% 13.4% 15.5% 14.9%

净利润(百万元) 5642 6446 7203 8448 9561

(+/-%) 16.3% 14.2% 11.7% 17.3% 13.2%

每股收益（元） 1.02 0.96 0.90 1.05 1.19

EBIT Margin 15.1% 15.1% 15.1% 15.4% 15.1%

净资产收益率（ROE） 15.6% 16.0% 15.9% 16.5% 16.8%

市盈率（PE） 23.2 24.5 26.3 22.4 19.8

EV/EBITDA 21.2 22.4 24.8 22.0 20.2

市净率（PB） 3.22 3.48 3.66 3.28 2.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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净利润保持稳健增长，盈利能力小幅提升。上半年公司实现营收 182.50 亿元（同

比+11.81%），归母净利润 24.99 亿元（同比+18.43%），扣非净利润 24.27 亿元

（同比+18.11%），销售毛利率 28.57%（同比+1.20pct.），扣非销售净利率 13.30%

（同比+0.71pct.）。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

二季度收入利润环比稳健增长。二季度公司实现营收 120.55 亿元（同比+14.07%，

环比+94.59%），归母净利润 19.74 亿元（同比+14.00%，环比+275.42%），扣非

净利润 19.62 亿元（同比+15.74%，环比+322.46%），销售毛利率 29.32%（同比

-0.21pct.，环比+2.21pct.），销售净利率 17.57%（同比-0.05pct.，环比

+8.99pct.）。

发电板块收入同比高增，各业务毛利率均有提高。分产品看，上半年公司电网自

动化及工业控制板块收入 88.62 亿元（+5.24%），毛利率 28.27%（+1.85pct.）；

继电保护及柔性输电板块收入 29.59 亿元（+0.08%），毛利率 38.57%（+3.40pct.）；

电力自动化信息系统板块收入 30.18 亿元（+9.03%），毛利率 26.35%（+3.85pct.）；

发电及水利环保板块收入 25.18 亿元（+89.48%），毛利率 13.22%（+2.50pct.）；

集成及其他板块收入 8.42 亿元（+4.45%），毛利率 47.96%（-2.83pct.）。

网外、海外收入同比高增，网外新签订单快速增长。分行业看，上半年公司网内

业务收入 110.28 亿元（+0.56%），网外业务收入 71.72 亿元（+34.94%），网外

业务占比达到 39.3%。分区域看，上半年公司国内收入 177.69 亿元（+11.09%），

海外收入 4.31 亿元（+50.85%）。上半年公司新签合同金额 259.21 亿元（+8.51%），



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

其中网外业务新签合同同比增长 27.91%。

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

市场拓展成绩靓丽，国际业务快速回暖。上半年公司在国内市场稳中有进，国网

公司总部集招输变电设备、电能表等产品中标份额持续提升；中标陇东-山东工程

的换流阀、测量设备以及首个省网“嵌入式直流”—扬镇工程的换流阀、控保、

测量设备，落地南网双调抽蓄电站。国际业务方面，公司成功签订巴西 CPFL 控保

屏柜、印尼 AMI 主站系统等重大项目，中标智利智能电表供货项目、智利首个高

压直流控保项目和荷兰壳牌风能制氢柔直设计咨询项目。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到柔性输电业务确认收入节

奏和储能行业情况，下调盈利预测。预计 2023-2025 年实现归母净利润

72.03/84.48/95.61 亿元（原 23-24 年预测值为 75.28/86.25 亿元），当前股价

对应 PE 分别为 26/22/20 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

600406.SH 国电南瑞 23.57 1,893 0.96 0.90 1.05 24.5 26.3 22.4 15.2 买入

000400.SZ 许继电气 19.81 202 0.75 0.93 1.25 26.4 21.3 15.8 7.5 -

600312.SH 平高电气 10.75 146 0.16 0.46 0.69 67.2 23.4 15.6 2.3 -

002028.SZ 思源电气 50.68 390 1.59 2.18 2.72 31.9 23.2 18.6 13.3 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：许继电气、平高电气、思源电气为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 12509 14744 15708 23821 29604 营业收入 42411 46829 53110 61365 70498

应收款项 20436 22841 27646 30262 34766 营业成本 31012 34165 39379 45669 52510

存货净额 7868 8294 10789 12512 14386 营业税金及附加 221 315 276 319 367

其他流动资产 6661 6035 7088 8220 9452 销售费用 1684 1758 1912 2086 2397

流动资产合计 51713 56188 66151 80259 94218 管理费用 934 1144 1115 1227 1410

固定资产 12504 11651 10788 9922 9053 研发费用 2153 2380 2416 2639 3172

无形资产及其他 1106 1355 1265 1175 1084 财务费用 (125) (466) (159) (234) (323)

其他长期资产 7255 7297 7966 6136 5640 投资收益 17 19 30 30 30

长期股权投资 155 174 204 234 264

资产减值及公允价值变

动 (173) (202) (80) (80) (80)

资产总计 72733 76666 86374 97726 110260 其他收入 640 703 700 730 780

短期借款及交易性金融

负债 153 1316 700 700 700 营业利润 6843 7852 8740 10258 11615

应付款项 23002 22891 23735 27527 31650 营业外净收支 23 33 44 44 44

其他流动负债 2920 2715 4241 4898 5632 利润总额 6866 7885 8784 10302 11659

流动负债合计 30481 30696 33987 39262 45031 所得税费用 824 980 1054 1236 1399

长期借款及应付债券 1199 0 40 80 120 少数股东损益 400 459 527 618 700

其他长期负债 510 611 591 594 597 归属于母公司净利润 5642 6446 7203 8448 9561

长期负债合计 1710 611 631 674 717 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 32191 31307 34618 39936 45748 净利润 5642 6446 7203 8448 9561

少数股东权益 2546 2892 3359 3827 4367 资产减值准备 (93) (154) (50) (50) (50)

股东权益 37997 42466 48397 53963 60145 折旧摊销 1274 1360 1004 1006 1009

负债和股东权益总计 72733 76666 86374 97726 110260 公允价值变动损失 (15) (2) (20) (20) (20)

财务费用 (125) (466) (159) (234) (323)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (192) (2782) (5073) (700) (2387)

每股收益 1.02 0.96 0.90 1.05 1.19 其它 (1946) 3892 388 427 420

每股红利 0.41 0.39 0.36 0.42 0.48 经营活动现金流 4671 8760 3452 9111 8532

每股净资产 7.31 6.78 6.44 7.19 8.03 资本开支 (2016) (3415) (50) (50) (50)

ROIC 15% 15% 15% 16% 16% 其它投资现金流 161 (388) (689) 1810 477

ROE 16% 16% 16% 17% 17% 投资活动现金流 (1856) (3803) (739) 1760 427

毛利率 27% 27% 26% 26% 26% 权益性融资 150 284 1339 0 0

EBIT Margin 15% 15% 15% 15% 15% 负债净变化 (370) (1131) (576) 40 40

EBITDA Margin 18% 18% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (2151) (2436) (2671) (3031) (3539)

收入增长 10% 10% 13% 16% 15% 其它融资现金流 (370) 69 (616) 0 0

净利润增长率 16% 14% 12% 17% 13% 融资活动现金流 (2246) (2816) (1749) (2757) (3176)

资产负债率 44% 41% 40% 41% 41% 现金净变动 569 2141 964 8114 5783

股息率 1.7% 1.7% 1.5% 1.8% 2.0% 货币资金的期初余额 12129 12509 14744 15708 23821

P/E 23.2 24.5 26.3 22.4 19.8 货币资金的期末余额 12509 14744 15708 23821 29604

P/B 3.2 3.5 3.7 3.3 2.9 企业自由现金流 4705 1351 2931 8549 7937

EV/EBITDA 21.2 22.4 24.8 22.0 20.2 权益自由现金流 4445 1628 2495 8795 8261

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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