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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.14 元

总市值/流通市值 185880/184761 百万元

52周最高价/最低价 28.50/20.08 元

近 3 个月日均成交额 645.85 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）-网外海外收入快速增长，市场拓展成

绩靓丽》 ——2023-09-05

《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

全年业绩实现两位数增长，现金分红比例显著提高。23年公司实现营业收入

515.73亿元（同比+10.13%），归母净利润71.84亿元（同比+11.44%）。全

年销售毛利率26.80%（同比-0.25pct.）。公司拟派发现金红利43.3亿元，

占归母净利润60.3%，较20-22年明显提升；此外公司发布24年半年度利润

分配方案。

二次业务量利齐增，新能源带动低碳业务快速发展。23年公司智能电网板块

收入256.4亿元，同比+2.57%，毛利率28.91%，同比+0.98pct.；数能融合

收入111.34亿元，同比+21.73%，毛利率22.38%，同比+0.15pct.；能源低

碳收入96.38亿元，同比+33.47%，毛利率23.92%，同比-2.25pct.；工业互

联收入31.69亿元，同比-3.01%，毛利率26.47%，同比-0.50pct.。

电网行业收入保持稳健，其他行业收入大幅增长。23年公司实现电网行业收

入359.10亿元，同比+1.98%，其他行业收入155.54亿元，同比+34.96%。

新增订单同比+13%，海外业务快速成长。23年公司新签合同582.87亿元，

同比+12.64%。年底在手订单498.52亿元，其中本年新签在手订单274.27

亿元。23年公司实现海外收入13.94亿元，同比+104.07%，毛利率23.25%，

同比+5.43pct.。

24年经营目标稳健，25-26年特高压与数智化有望支撑公司业绩弹性。2024

年公司计划实现收入560亿元，同比+8.6%；发生营业成本409.8亿元，同

比+8.6%；期间费用62.4亿元，同比+11.7%。公司24年经营目标较为保守

主要受租赁业务模式变化和特高压确认收入周期较长影响；25-26年随着国

内外特高压项目密集交付和电网数智化催生主网/配网二次业务需求，公司

业绩有望恢复增长弹性。

风险提示：网内市场竞争加剧；电网二次设备需求不及预期；网外与海外业

务开拓不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到公司业务模式变化和特高压交付节奏，下调盈利预测。预计公司

2024-2026年实现归母净利润79.37/94.62/110.13亿元（24-25年原预测值

为84.48/95.61亿元），当前股价对应PE分别为23/20/17倍，维持“买入”

评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 46,829 51,573 56,098 63,190 70,502

(+/-%) 10.4% 10.1% 8.8% 12.6% 11.6%

净利润(百万元) 6446 7184 7937 9462 11013

(+/-%) 14.2% 11.4% 10.5% 19.2% 16.4%

每股收益（元） 0.96 0.89 0.99 1.18 1.37

EBIT Margin 15.1% 14.4% 15.4% 16.5% 17.2%

净资产收益率（ROE） 16.0% 16.0% 16.2% 17.7% 18.7%

市盈率（PE） 24.0 25.9 23.4 19.6 16.9

EV/EBITDA 22.1 24.4 23.0 19.8 17.5

市净率（PB） 3.42 3.69 3.42 3.10 2.80

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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全年业绩实现两位数增长，现金分红比例显著提高。23 年公司实现营业收入

515.73 亿元（同比+10.13%），归母净利润 71.84 亿元（同比+11.44%）。全年销

售毛利率 26.80%（同比-0.25pct.），扣非销售净利率 13.48%（同比+0.04pct.）。

公司拟派发现金红利 43.3 亿元，占归母净利润 60.3%，较 20-22 年明显提升；此

外公司发布 24 年半年度利润分配方案。

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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四季度业绩环比高增，盈利能力保持稳定。23 年第四季度公司实现营收 230.06

亿元（同比+8.45%，环比+120.98%），归母净利润 30.23 亿元（同比+8.32%，环

比+81.94%），销售毛利率 24.68%（同比-1.83pct.，环比-6.75pct.），销售净

利率 7.85%（同比-0.10pct.，环比-2.92pct.）。

一季度收入快速增长，盈利能力相对稳定。24 年第一季度公司实现营收 76.99 亿

元（同比+26.25%，环比-66.54%），归母净利润 5.96 亿元（同比+13.69%，环比

-80.29%），销售毛利率 24.68%（同比-2.43pct.，环比+0.95pct.），销售净利

率 7.85%（同比-0.73pct.，环比-6.25pct.）。

电网二次业务量利齐增，新能源带动低碳业务快速发展。23 年公司智能电网板块

收入 256.4 亿元，同比+2.57%，毛利率 28.91%，同比+0.98pct.；数能融合收入

111.34 亿元，同比+21.73%，毛利率 22.38%，同比+0.15pct.；能源低碳收入 96.38

亿元，同比+33.47%，毛利率 23.92%，同比-2.25pct.；工业互联收入 31.69 亿元，

同比-3.01%，毛利率 26.47%，同比-0.50pct.；集成及其他收入 18.89 亿元，同

比-10.53%，毛利率 37.31%，同比-1.49pct.。

电网行业收入保持稳健，其他行业收入大幅增长。23 年公司实现电网行业收入

359.10 亿元，同比+1.98%，其他行业收入 155.54 亿元，同比+34.96%。

新增订单实现两位数增长，海外业务快速成长。23 年公司新签合同 582.87 亿元，

同比+12.64%。年底在手订单 498.52 亿元，其中本年新签在手订单 274.27 亿元。

2023 年公司实现国内收入 500.70 亿元，同比+8.72%，毛利率 26.82%，同比

-0.28pct.；海外收入 13.94 亿元，同比+104.07%，毛利率 23.25%，同比+5.43pct.。

24 年经营目标稳健，25-26 年特高压与数智化有望支撑公司业绩弹性。2024 年公

司计划实现收入 560 亿元，同比+8.6%；发生营业成本 409.8 亿元，同比+8.6%；

期间费用 62.4 亿元，同比+11.7%。我们估计，公司 24 年收入增速目标较为保守

主要受租赁业务模式变化和特高压确认收入周期较长影响；25-26 年随着国内外

特高压项目密集交付和电网数智化催生主网/配网二次系统升级需求，公司业绩有

望恢复增长弹性。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到公司业务模式变化和特高

压交付节奏，下调盈利预测。预计公司 2024-2026 年实现归母净利润

79.37/94.62/110.13 亿元（24-25 年原预测值为 84.48/95.61 亿元），当前股价

对应 PE 分别为 23/20/17 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

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

600406.SH 国电南瑞 23.14 1,859 0.89 0.99 1.18 25.9 23.4 19.6 15.2 买入

000400.SZ 许继电气 26.03 265 0.99 1.18 1.55 26.3 22.1 16.8 9.4 -

600312.SH 平高电气 14.85 202 0.60 0.83 1.04 24.8 17.9 14.3 8.1 -

002028.SZ 思源电气 68.37 529 2.01 2.62 3.27 34.0 26.1 20.9 15.0

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 14744 16750 14268 22457 28457 营业收入 46829 51573 56098 63190 70502

应收款项 22841 26485 29201 31162 34768 营业成本 34165 37754 40918 45796 51063

存货净额 8294 9795 11210 12547 13990 营业税金及附加 315 326 353 398 444

其他流动资产 6035 5940 7365 8243 9191 销售费用 1758 2085 2132 2401 2538

流动资产合计 56188 67214 70939 83713 96152 管理费用 1144 1267 1290 1327 1269

固定资产 11651 10396 9537 8675 7810 研发费用 2380 2712 2749 2844 3032

无形资产及其他 1355 1396 1303 1210 1117 财务费用 (466) (476) (186) (218) (310)

其他长期资产 7297 6918 8415 6319 5640 投资收益 19 (2) 5 5 5

长期股权投资 174 163 193 223 253

资产减值及公允价值变

动 (202) (51) (80) (80) (80)

资产总计 76666 86087 90387 100140 110971 其他收入 703 773 830 861 902

短期借款及交易性金融

负债 1316 532 700 700 700 营业利润 7852 8575 9516 11348 13213

应付款项 22891 26661 24663 27603 30778 营业外净收支 33 25 24 24 24

其他流动负债 2715 2942 4434 4952 5487 利润总额 7885 8600 9540 11372 13237

流动负债合计 30696 35140 35407 39575 44015 所得税费用 980 950 1068 1274 1483

长期借款及应付债券 0 27 27 27 27 少数股东损益 459 466 534 637 741

其他长期负债 611 542 531 534 537 归属于母公司净利润 6446 7184 7937 9462 11013

长期负债合计 611 569 558 561 564 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 31307 35709 35965 40136 44579 净利润 6446 7184 7937 9462 11013

少数股东权益 2892 3188 3622 4109 4690 资产减值准备 (154) (62) (50) (50) (50)

股东权益 42466 47191 50800 55896 61706 折旧摊销 1360 1644 1003 1005 1008

负债和股东权益总计 76666 86087 90387 100141 110974 公允价值变动损失 (2) (19) (20) (20) (20)

财务费用 (466) (476) (186) (218) (310)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2782) 59 (6089) (398) (1978)

每股收益 0.96 0.89 0.99 1.18 1.37 其它 3892 2639 403 486 497

每股红利 0.39 0.54 0.54 0.65 0.75 经营活动现金流 8760 11444 3184 10485 10471

每股净资产 6.78 6.27 6.77 7.47 8.27 资本开支 (3415) (1951) (50) (50) (50)

ROIC 15% 15% 16% 17% 18% 其它投资现金流 (388) (3806) (1541) 2051 634

ROE 16% 16% 16% 18% 19% 投资活动现金流 (3803) (5758) (1591) 2001 584

毛利率 27% 27% 27% 28% 28% 权益性融资 284 152 (0) 0 0

EBIT Margin 15% 14% 15% 16% 17% 负债净变化 (1131) (1689) 168 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (2436) (2671) (4428) (4516) (5364)

收入增长 10% 10% 9% 13% 12% 其它融资现金流 69 (1716) 168 0 0

净利润增长率 14% 11% 10% 19% 16% 融资活动现金流 (2816) (3733) (4074) (4298) (5054)

资产负债率 41% 41% 40% 40% 40% 现金净变动 2141 1953 (2482) 8188 6001

股息率 1.7% 2.3% 2.3% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 12509 14744 16750 14268 22457

P/E 24.0 25.9 23.4 19.6 16.9 货币资金的期末余额 14744 16750 14268 22457 28457

P/B 3.4 3.7 3.4 3.1 2.8 企业自由现金流 1351 6360 2550 9814 9775

EV/EBITDA 22.1 24.4 23.0 19.8 17.5 权益自由现金流 1628 5094 2883 10008 10050

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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