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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 27.15 元

总市值/流通市值 15332/6201 百万元

52周最高价/最低价 49.65/17.00 元

近 3 个月日均成交额 146.46 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

《南网科技（688248.SH）-新型电力系统智能化综合服务商，争

当南网市场储能排头兵》 ——2023-03-21

全年业绩较快增长，现金分红1亿元。2023年公司实现营业收入25.37亿元，

同比增长41.77%，实现归母净利润2.81亿元，同比增长36.71%。全年销售

毛利率28.98%（同比-0.68pct.），扣非销售净利率10.41%（同比-0.40pct.）。

2023年公司拟派发现金红利0.99亿元，占当期归母净利润35%。

四季度业绩同环比高增，盈利能力同比提升。第四季度公司实现营收9.03

亿元（同比+32.04%，环比+139.02%），归母净利润1.21亿元（同比+73.98%，

环比+175.48%），销售毛利率32.92%（同比+6.08pct.，环比-4.35pct.），

销售净利率13.50%（同比+3.29pct.，环比+1.26pct.）。

收购助力公司检测业务快速出省，电网侧试验检测业务规模持续扩大。公司

试验检测及调试服务收入5.82亿元，同比+64.73%，毛利率42.34%，同比

-4.59pct.。23年下半年公司完成对贵州创星和广西桂能的股权收购，试验

检测业务从广东向贵州和广西快速延伸，提振公司电源侧试验检测业务快速

增长；23年公司电网侧试验检测业务规模持续扩大。

智能配用电量利齐增，物联表应用打开远期空间。2023年公司智能配用电设

备收入4.42亿元，同比+31.85%，毛利率34.32%，同比+8.27pct.。23年公

司自主研发的InOS系统及核心模组收入大幅增长，蓝牙模块、宽带载波模

块产品订单大幅增长，其中宽带载波模块南网市占率超30%。

储能收入大幅增长，毛利率同比提升。2023年公司实现储能系统技术服务收

入7.26亿元，同比+123.11%，毛利率14.69%，同比+3.08pct.；公司在储能

行业激烈竞争背景下实现收入大幅增长，实现高质量发展。23年公司参与的

国内最大火储联调、南方区域首个锂电+超级电容混合储能等标志性项目相

继并网。

风险提示：全国电源装机节奏不及预期；储能行业竞争加剧；电网数字化改

造进度不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到物联表推广应用进度和储能行业较为激烈的竞争情况，下调盈利预

测。预计公司2024-2026年实现归母净利润4.53/6.21/8.14亿元，当前股

价对应PE分别为34/25/19倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,790 2,537 3,541 4,727 6,316

(+/-%) 29.2% 41.8% 39.6% 33.5% 33.6%

净利润(百万元) 206 281 453 621 814

(+/-%) 43.8% 36.7% 61.2% 36.9% 31.1%

每股收益（元） 0.54 0.50 0.80 1.10 1.44

EBIT Margin 10.9% 11.2% 13.6% 14.3% 14.0%

净资产收益率（ROE） 8.2% 10.5% 14.9% 17.7% 19.8%

市盈率（PE） 50.6 54.5 33.8 24.7 18.8

EV/EBITDA 51.3 51.1 33.7 25.0 19.9

市净率（PB） 4.02 5.43 4.77 4.10 3.47

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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全年业绩实现快速增长，现金分红 1 亿元。2023 年公司实现营业收入 25.37 亿元，

同比增长 41.77%，实现归母净利润 2.81 亿元，同比增长 36.71%，实现扣非净利

润 2.64 亿元，同比增长 36.53%。全年销售毛利率 28.98%（同比-0.68pct.），扣

非销售净利率 10.41%（同比-0.40pct.）。2023 年公司拟派发现金红利 0.99 亿元，

占当期归母净利润 35%。

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

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
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四季度业绩同环比高增，盈利能力同比提升。2023 年第四季度公司实现营收 9.03

亿元（同比+32.04%，环比+139.02%），归母净利润 1.21 亿元（同比+73.98%，环

比+175.48%），扣非净利润 1.17 亿元（同比+96.01%，环比+176.44%），销售毛

利率 32.92%（同比+6.08pct.，环比-4.35pct.），销售净利率 13.50%（同比

+3.29pct.，环比+1.26pct.）。

收购助力公司检测业务快速出省，电网侧试验检测业务规模持续扩大。2023 年公

司试验检测及调试服务收入 5.82 亿元，同比+64.73%，毛利率 42.34%，同比

-4.59pct.。23 年下半年公司完成对贵州创星和广西桂能的股权收购，试验检测

业务从广东向贵州和广西快速延伸，带动公司电源侧试验检测业务快速增长；23

年公司电网侧试验检测业务规模持续扩大。23 年公司完成国内首台套三菱 9H 燃

机、国能清远超超临界 1000MW 二次再热机组调试，技术实力继续引领行业。

无人机/机器人业务呈现较强韧性，产品成功进入国网市场。2023 年公司机器人

及无人机收入 2.75 亿元，同比-7.36%，毛利率 30.42%，同比-2.85pct.。23 年公

司无人机与机器人核心客户年度采购周期变化，整体采购规模略有下降；无人机

自动机场以及充电柜等附属设施毛利率下降。2023 年，公司无人机产品成功进入

国网试点应用，后期若推广公司有望拥抱更大市场。

智能配用电量利齐增，物联表应用打开远期空间。2023 年公司智能配用电设备收

入 4.42 亿元，同比+31.85%，毛利率 34.32%，同比+8.27pct.，实现量利齐增。

23 年公司自主研发的 InOS 系统及核心模组收入大幅增长，蓝牙模块、宽带载波

模块产品订单大幅增长，其中宽带载波模块南网市占率超 30%，智能周转柜成功

登录国网电子销售平台。我们预计，随着国网、南网分别启动新一代智能电表试

点应用，公司 InOS 系统与核心模组产品将迎来较大发展空间。

储能收入大幅增长，毛利率同比提升。2023 年公司实现储能系统技术服务收入

7.26 亿元，同比+123.11%，毛利率 14.69%，同比+3.08pct.；公司在储能行业激

烈竞争背景下实现收入大幅增长，实现高质量发展。23 年公司参与的国内最大火

储联调项目、南方区域首个锂电+超级电容混合储能项目、南方区域首个海上风电

+独立储能项目相继并网，保持行业领先地位。
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盈利预测假设前提：

试验检测与调试服务：23 年公司完成对贵州创星和广西桂能的股权收购，优势业务

区域从广东扩展至贵州、广西。“十四五”末期至“十五五”初期，我国火电、核电

投产将进入高峰期，公司检测业务有望迎来放量。广东是我国海上风电开发重点区域，

25-26年有望迎来一批重大项目投产，公司凭借较高的市场份额有望受益。电网侧试

验检测需求将随着变电容增长稳步提升，公司积极开拓用户侧检测业务。我们预计

2024-2026 年 营 业 收 入 分 别 为 7.48/8.70/8.62 亿 元 ， 同 比 增 长

28.5%/16.3%/-0.9%，毛利率分别为 42.2%/42.6%/41.8%。

智能配用电设备：公司智能配用电业务包括配电智能终端、自动化成套设备、电

表核心模组、蓝牙载波模块等，产品分类主要属于配网二次。随着电网数智化升

级改造的逐渐落地，公司配网二次产品需求有望迎来景气上行。国网、南网已陆

续完成新一代物联表试点应用，未来有望全面推广应用，公司电表核心模组产品

在南网区域有望迎来需求爆发。我们预计 2024-2026 年营业收入分别为

5.74/8.57/9.63 亿 元 ， 同 比 增 长 29.8%/49.4%/12.3% ， 毛 利 率 分 别 为

30.8%/32.0%/32.1%。

智能监测设备：公司智能监测设备用于对电力设施及其所处环境的实时监测、分

析和预警，随着电网供电可靠性要求的不断提升，对于监测及时性、准确性和稳

定性要求不断提升，公司产品销售有望稳健增长。我们预计 2024-2026 年营业收

入分别为 2.84/3.12/3.59 亿元，同比增长 10.0%/10.0%/15.0%，毛利率分别为

35.0%/35.0%/35.0%。

机器人及无人机：公司机器人及无人机产品用于自动化巡检和中低压带电作业，

此前主要应用于南网区域，22-23 年陆续形成国网部分地区试点应用突破，未来

发展空间逐步打开。南网区域中，仅广东省基本完成自动化巡检全覆盖，其余四

省 仍 有 较 大 升 级 改 造 空 间 。 我 们 预 计 2024-2026 年 营 业 收 入 分 别 为

3.95/5.03/6.48 亿 元 ， 同 比 增 长 43.8%/27.3%/28.9% ， 毛 利 率 分 别 为

30.8%/31.6%/31.9%。

储能系统技术服务：公司储能系统技术服务业务包括储能系统集成、工程总包、

调试与试验检测、仿真测试等。公司传承广东电科院技术基因，储能系统服务业

务水平领先，在南方电网区域具有突出的市场地位。23 年以来公司中标大型发电

侧、电网侧储能项目，牵头成立广东新型储能国家研究院有限公司，探索各类新

型储能技术应用。随着新能源装机的持续增长，新型储能需求日益迫切。我们预

计 2024-2026 年 营 业 收 入 分 别 为 12.91/19.35/32.34 亿 元 ， 同 比 增 长

77.7%/49.9%/67.1%，毛利率分别为 15.0%/14.5%/14.3%。

费用率假设：公司上市以来，三项费用率整体呈现小幅下降趋势；22-23 年受储

能行业竞争激烈影响，公司储能业务收入不及预期，此外公司持续开拓业务区域

短期增加费用，三项费用率降幅不及预期。我们预计，随着公司在储能行业地位

的不断夯实和重大项目的陆续招标交付，公司储能业务收入有望实现较快增长；

此外公司已完成广东省外主要区域市场初步布局，公司费用率有望实现较快下降。

我们预计 2024-2026 年公司销售费用率分别为 2.9%/2.8%/2.4%，研发费用率分别

为 4.8%/4.1%/3.4%，管理费用率分别为 5.3%/4.7%/3.8%。
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表1：公司主营业务收入/毛利率拆分（单位：百万元）

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

试验检测及调试服务

营业收入 312.6 353.4 582.2 748.3 869.9 862.3

yoy 222.6% 13.1% 64.7% 28.5% 16.3% -0.9%

毛利润 128.0 165.9 246.5 315.5 370.4 360.2

毛利率 44.0% 46.9% 42.3% 42.2% 42.6% 41.8%

智能配用电设备

营业收入 212.5 335.4 442.3 574.0 857.3 962.7

yoy 31.5% 57.9% 31.9% 29.8% 49.4% 12.3%

毛利润 54.2 87.4 151.8 177.1 274.0 308.8

毛利率 25.52% 26.1% 34.3% 30.8% 32.0% 32.1%

智能监测设备

营业收入 227.5 245.5 257.8 283.6 312.0 358.8

yoy 60.1% 7.9% 5.0% 10.0% 10.0% 15.0%

毛利润 70.8 83.5 91.5 99.3 109.2 125.6

毛利率 31.1% 34.0% 35.5% 35.0% 35.0% 35.0%

机器人及无人机

营业收入 186.1 296.4 274.6 394.7 502.6 648.0

yoy 84.1% 59.3% -7.4% 43.8% 27.3% 28.9%

毛利润 57.3 98.7 83.4 121.6 158.8 206.5

毛利率 30.8% 33.3% 30.4% 30.8% 31.6% 31.9%

储能系统技术服务

营业收入 190.9 325.5 726.2 1290.5 1935.0 3233.9

yoy -33.6% 70.5% 123.1% 77.7% 49.9% 67.1%

毛利润 52.1 38.7 106.5 193.6 280.6 462.4

毛利率 27.3% 11.6% 14.7% 15.0% 14.5% 14.3%

其他

营业收入 255.7 226.0 250.0 250.0 250.0 250.0

yoy 43.3% -11.6% 10.6% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利润 54.9 55.9 29.7 50.0 50.0 50.0

毛利率 21.5% 24.7% 11.9% 20.0% 20.0% 20.0%

合计

营业收入 1385.2 1789.7 2537.3 3541.1 4726.7 6315.7

yoy 24.3% 29.2% 41.8% 39.6% 33.5% 33.6%

毛利润 417.3 530.8 735.4 957.0 1242.9 1513.4

毛利率 30.1% 29.7% 29.0% 27.0% 26.3% 24.0%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

未来 3 年业绩预测

表2：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 2537 3541 4727 6316

营业成本 1802 2584 3484 4802

销售费用 93 103 132 149

管理费用 187 194 229 246

研发费用 163 170 193 214

财务费用 (29) (21) (15) (15)

营业利润 311 498 682 894

利润总额 314 498 683 896

归属于母公司净利润 281 453 621 814

EPS 0.50 0.80 1.10 1.44

ROE 10% 15% 18% 20%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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按 上 述 假 设 条 件 ， 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

35.41/47.27/63.16 亿元，同比增速分别为 39.6%/33.5%/33.6%；归属母公司净利

润 4.53/6.21/8.14 亿元，同比增速分别为 61.2%/36.9%/31.1%，2024-2026 年每

股收益分别为 0.80/1.10/1.44 元。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。考虑到物联表推广应用进度和储

能行业较为激烈的竞争情况，下调盈利预测。预计公司 2024-2026 年实现归母净

利润 4.53/6.21/8.14 亿元，当前股价对应 PE 分别为 34/25/19 倍，维持“增持”

评级。

表3：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）

688248.SH 南网科技 27.15 153 0.50 0.80 1.10 54.5 33.8 24.7 7.9 增持

600406.SH 国电南瑞 24.51 1,969 0.96 0.93 1.09 25.5 26.4 22.5 15.2 -

688676.SH 金盘科技 46.41 199 0.67 1.18 1.84 69.3 39.3 25.2 9.9 -

002028.SZ 思源电气 64.19 496 1.59 2.00 2.67 40.4 32.1 24.0 13.3 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1841 2229 1968 2244 2742 营业收入 1790 2537 3541 4727 6316

应收款项 389 450 582 777 1038 营业成本 1259 1802 2584 3484 4802

存货净额 404 870 970 1295 1730 营业税金及附加 9 10 14 19 25

其他流动资产 63 28 78 105 144 销售费用 81 93 103 132 149

流动资产合计 3380 3982 4102 4998 6244 管理费用 125 187 194 229 246

固定资产 132 222 407 585 703 研发费用 121 163 170 193 214

无形资产及其他 42 97 111 124 138 财务费用 (35) (29) (21) (15) (15)

投资性房地产 142 248 177 236 316 投资收益 (0) 8 0 0 0

长期股权投资 0 69 69 69 69

资产减值及公允价值变

动 (13) (22) (20) (25) (25)

资产总计 3696 4618 4866 6012 7469 其他收入 16 35 41 47 48

短期借款及交易性金融

负债 13 32 20 20 20 营业利润 218 311 498 682 894

应付款项 505 721 772 1041 1436 营业外净收支 3 3 0 1 2

其他流动负债 32 95 114 152 206 利润总额 221 314 498 683 896

流动负债合计 1041 1639 1331 1781 2420 所得税费用 15 30 48 68 89

长期借款及应付债券 0 0 160 320 440 少数股东损益 0 3 (4) (5) (7)

其他长期负债 66 158 160 172 188 归属于母公司净利润 206 281 453 621 814

长期负债合计 66 158 320 492 628 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1107 1797 1652 2273 3048 净利润 206 281 453 621 814

少数股东权益 0 23 19 13 6 资产减值准备 (8) (18) (10) (15) (15)

股东权益 2589 2798 3196 3726 4415 折旧摊销 30 52 21 29 38

负债和股东权益总计 3696 4618 4866 6012 7469 公允价值变动损失 0 0 0 (1) (2)

财务费用 (35) (29) (21) (15) (15)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (14) 97 (677) (169) (107)

每股收益 0.54 0.50 0.80 1.10 1.44 其它 91 109 (12) 8 11

每股红利 0.18 0.10 0.16 0.22 0.29 经营活动现金流 304 521 (225) 473 739

每股净资产 6.76 5.00 5.69 6.62 7.83 资本开支 (85) (122) (220) (220) (170)

ROIC 8% 12% 18% 24% 28% 其它投资现金流 (588) 82 71 (60) (81)

ROE 8% 10% 15% 18% 20% 投资活动现金流 (673) (40) (149) (280) (251)

毛利率 30% 29% 27% 26% 24% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 14% 14% 14% 负债净变化 (62) (63) 148 160 120

EBITDA Margin 13% 13% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (48) (71) (56) (91) (124)

收入增长 29% 42% 40% 33% 34% 其它融资现金流 35 29 21 15 15

净利润增长率 44% 37% 61% 37% 31% 融资活动现金流 (75) (104) 112 84 11

资产负债率 30% 39% 34% 38% 41% 现金净变动 (444) 376 (261) 276 498

股息率 0.5% 0.7% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 2280 1841 2229 1968 2244

P/E 50.56 54.51 33.81 24.69 18.84 货币资金的期末余额 1841 2229 1968 2244 2742

P/B 4.02 5.43 4.77 4.10 3.47 企业自由现金流 112 283 (441) 250 560

EV/EBITDA 51.35 51.12 33.75 24.95 19.88 权益自由现金流 82 246 (274) 423 694

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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