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证券研究报告·A 股公司简评 电网设备 

2024 半年报点评：储能确收符合预期，

业务板块结构性变化带来盈利提升 
 

核心观点 

公司 2024H1 实现营收 /归母 /扣非  15.56/1.85/1.81 亿，同比

+23.7%/+59.3%/+73.9% ，其中 2024Q2 实现营收 /归 母 / 扣非

10.50/1.43/1.41 亿，同比+31.8%/+66.8%/+88.4%，环比+107 .8%/  

+240%/+248%。公司积极开拓市场获取新订单，各类销售业务

持续稳定增长，尤其是试验检测及调试服务类、智能设备类业

务增长较快。公司 24H1 各业务板块盈利情况发生结构性变化，

其中毛利率较高的试验检测及调试服务、智能设备业务营收、

净利润同比大幅增长，毛利率偏低的储能系统技术服务营收、

净利润同比略有降低，带动公司上半年盈利能力持续提升，整

体毛利率也较同期有所提高。 

事件 

公司发布 2024 半年报。公司 2024H1 实现营收/归母/扣非 15.56/  

1.85/1.81 亿，同比+23.7%/+59.3%/+73.9%，其中 2024Q2 实现营

收/归母/扣非 10.50/1.43/1.41 亿，同比+31.8%/+66.8%/+88. 4%，

环比+107.8%/+240%/+248%。 

简评 

公司积极开拓市场，业务板块结构性变化带来盈利提升 

公司营收同比增长 23.74%，主要系公司抓住市场机遇，积极开

拓市场获取新订单，各类销售业务持续稳定增长，尤其是试验

检测及调试服务类、智能设备类业务增长较快。公司归母业绩

同比增长 59.33%，主要系随营业规模扩大带动净利润增长，且

各业务板块盈利情况发生结构性变化，其中毛利率较高的试验

检测及调试服务、智能设备业务营收、净利润同比大幅增长，

毛利率偏低的储能系统技术服务营收、净利润同比略有降低，

带动公司上半年盈利能力持续提升，整体毛利率也较同期有所

提高。 

储能技术服务核心竞争力显著增强  

2024H1 公司实现营收 5.72 亿，占比 36.79%，同比-18.0%，毛利

率 13.21%，同比-0.26pct。营收同比下滑主要系项目履约周期变

化影响。报告期内，公司在储能技术服务领域的核心竞争力显

著增强，高质量推动在手储能项目实施，相关项目总装机容量

超过 450MWh。公司持续优化储能 EMS、电池 PACK、模块化

储能产品、移动储能装置等核心产品性能，大力开拓储能系列

自研产品应用市场，2024H1 储能 PACK 产品供货超 500MW h。

公司完成兆瓦级构网型变流器第三方型式试验和产品定型，全

力推进首套构网型变流器产品的试点应用。  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.76/10.18 -13.50/-4.18 -3.47/8.95 

12 月最高/最低价（元）  31.60/17.43 

总股本（万股）  56,470.00 

流通 A 股（万股）  22,840.00 

总市值（亿元）  149.08 

流通市值（亿元）  60.30 

近 3 月日均成交量（万）  233.38 

主要股东   

广东电网有限责任公司  43.06% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.04.17 

【中信建投电力设备及新能源】南网

科技(688248):2023 年年报点评：电网

试验检测、配用电设备超预期，储能

看今年潜力 
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试验检测及调试业务并表公司带来业务增量 

2024H1 公司实现营收 3.67 亿，占比 23.64%，同比+97.4%，毛利率 47.24%，同比-1.02pct，主要系去年并表的

广西、贵州两家子公司带来业务增量，收购子公司后加强管理赋能与业务协同，贵州创星公司营收同比增长

121%，广西桂能公司营收同比增长 161%；毛利率同比略有下滑主要系个别大型扩建工程系统调试及特殊试验

服务项目服务费用较高。 

智能配用电实现技术突破，降本增效带动毛利上升  

2024H1 公司实现营收 3.50 亿，占比 22.54%，同比+89.8%，毛利率 35.7%，同比+7.52pct。营收增长主要系单

相宽带载波、三相宽带载波、采集器等 InOS 系统及核心模组类设备收入快速增长；毛利率提升主要系设备采

购量提升的规模效应叠加核心元器件国产化替代等因素使得成本下降，整体毛利率上升。 

智能监测设备营收同比略有增长 

2024H1 公司实现营收 0.68 亿元，占比 4.38%，同比+9.9%，毛利率 37.02%，同比-5.14pct。同比略有增长主要

系故障定位装置、高清布控球、10kV 多腔室间隙避雷器等设备营收增长贡献；毛利率同比下滑主要系线路运

行环境监测及故障定位装置设备因行业竞争激烈影响毛利率下降，导致板块整体毛利率略有下降。 

机器人与无人机增长显著，正在推广规模化应用 

2024H1 公司实现营收 1.06 亿元，占比 6.79%，同比+70.2%，毛利率 30.2%，同比-3.43pct。营收增长主要系无

人机、自动机场、充电柜等附属设施等设备收入均有较高增长；毛利率下降主要系无人机自动机场业务主要受

采购方采购限价因素影响，且行业竞争激烈，导致毛利率有所下降。公司后续布局着重在南方电网区域加大力

度配合联合巡检应用，同时大力发展国网市场，实现规模化应用，引领战略性新兴产业和智能运维技术发展。 

业绩预测 

预计 2024、2025、2026 业绩为 4.12、5.89、7.45 亿，估值 36、25、20 倍。 
 
重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,789.68 2,537.31 4,061.14 5,770.19 7,761.78 

YoY(%) 29.20 41.77 60.06 42.08 34.52 

净利润(百万元) 205.72 281.27 412.02 589.38 745.25 

YoY(%)  43.82 36.72 46.49 43.05 26.45 

毛利率(%) 29.66 28.98 25.46 24.89 23.25 

净利率(%) 11.49 11.09 10.15 10.21 9.60 

ROE(%) 7.95 10.05 13.43 17.05 18.89 

EPS(摊薄/元) 0.36 0.50 0.73 1.04 1.32 

P/E(倍) 72.47 53.00 36.18 25.29 20.00 

P/B(倍) 5.76 5.33 4.86 4.31 3.78 
  

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）需求方面：国内储能装机增速不及预期，新能源投资增速下降；海外储能需求不及预期，海外碳中和

进度放缓。 

2）供给方面： IGBT等电力电子器件供给紧张，国产化进度不及预期；铜、铝、钢等金属原材料价格和加

工费用上涨。 

3）政策方面：储能相关扶持政策不及预期；容量电价补偿标准低于预期；电力现货市场推进进度不及预

期；电力峰谷价差不及预期。 

4）国际形势方面：国际贸易壁垒加深，出口受阻；本地化生产要求提高，成本上升；国际冲突导致海运

费用上涨、交期延长。 

5）市场方面：竞争加剧导致储能电池、集成商、PCS 厂商毛利率、盈利能力低于预期；公司市场竞争策

略失误。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,380.11 3,982.32 5,236.66 6,903.18 8,977.21  营业收入 1,789.68 2,537.31 4,061.14 5,770.19 7,761.78 

现金 1,841.48 2,228.93 3,023.00 3,951.78 5,172.87  营业成本 1,258.91 1,801.96 3,027.19 4,334.19 5,957.45 

应收票据及应收账款合

计 

491.63 532.20 747.48 983.00 1,215.96  营业税金及附加 8.52 9.84 12.18 17.31 23.29 

其他应收款 5.84 15.80 18.11 25.73 34.61  销售费用 81.09 92.56 113.71 150.02 186.28 

预付账款 49.53 31.54 82.17 116.74 157.04  管理费用 125.44 187.09 223.36 300.05 372.57 

存货 404.28 869.97 1,049.20 1,502.20 2,064.80  研发费用 121.26 162.59 211.18 288.51 357.04 

其他流动资产 587.35 303.88 316.71 323.74 331.93  财务费用 -34.96 -28.80 -5.79 -9.91 -14.67 

非流动资产 315.80 635.86 547.70 459.50 391.15  资产减值损失 -2.60 -2.00 -11.61 -16.50 -22.20 

长期投资 0.00 68.59 69.39 70.18 70.97  信用减值损失 -10.89 -20.26 -26.73 -37.98 -51.08 

固定资产 154.57 329.80 278.40 226.95 175.45  其他收益 2.13 13.16 6.30 6.30 6.30 

无形资产 41.61 97.25 81.04 64.83 48.63  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 119.62 140.21 118.88 97.54 96.11  投资净收益 -0.08 7.65 2.62 2.62 2.62 

资产总计 3,695.91 4,618.18 5,784.36 7,362.68 9,368.36  资产处置收益 0.00 -0.03 -0.01 -0.01 -0.01 

流动负债 1,040.70 1,639.28 2,557.20 3,768.83 5,301.94  营业利润 217.99 310.61 449.87 644.45 815.45 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外收入 3.00 4.39 2.51 2.51 2.51 

应付票据及应付账款合

计 

504.52 720.81 1,432.17 2,169.26 3,144.92  营业外支出 0.06 1.01 0.36 0.36 0.36 

其他流动负债 536.18 918.47 1,125.03 1,599.57 2,157.03  利润总额 220.93 313.98 452.03 646.61 817.61 

非流动负债 65.97 157.95 134.42 112.31 93.26  所得税 15.21 30.16 38.76 55.45 70.11 

长期借款 13.96 81.90 58.37 36.26 17.21  净利润 205.72 283.83 413.27 591.16 747.50 

其他非流动负债 52.00 76.05 76.05 76.05 76.05  少数股东损益 0.00 2.56 1.24 1.78 2.25 

负债合计 1,106.67 1,797.23 2,691.61 3,881.14 5,395.20  归属母公司净利润 205.72 281.27 412.02 589.38 745.25 

少数股东权益 0.00 22.59 23.84 25.62 27.87  EBITDA 239.95 374.64 535.19 725.69 872.08 

股本 564.70 564.70 564.70 564.70 564.70  EPS（元） 0.36 0.50 0.73 1.04 1.32 

资本公积 1,714.80 1,714.80 1,714.80 1,714.80 1,714.80        

留存收益 309.74 518.86 789.41 1,176.43 1,665.80  主要财务比率      

归属母公司股东权益 2,589.24 2,798.36 3,068.91 3,455.93 3,945.30  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债和股东权益 3,695.91 4,618.18 5,784.36 7,362.68 9,368.36  成长能力           

       营业收入(%) 29.20  41.77  60.06  42.08  34.52  

       营业利润(%) 38.46  42.49  44.84  43.25  26.54  

       归属于母公司净利润

(%) 

43.82  36.72  46.49  43.05  26.45  

       获利能力           

       毛利率(%) 29.66  28.98  25.46  24.89  23.25  

       净利率(%) 11.49  11.09  10.15  10.21  9.60  

       ROE(%) 7.95  10.05  13.43  17.05  18.89  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 56.03  68.36  64.69  247.67  -466.47  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力           

经营活动现金流 304.22 520.59 952.41 1,142.47 1,480.49  资产负债率(%) 29.94  38.92  46.53  52.71  57.59  

净利润 205.72 283.83 413.27 591.16 747.50  净负债比率(%) -70.58  -76.11  -95.86  -112.46  -129.76  

折旧摊销 53.98 89.46 88.95 89.00 69.14  流动比率 3.25  2.43  2.05  1.83  1.69  

财务费用 -34.96 -28.80 -5.79 -9.91 -14.67  速动比率 2.79  1.88  1.60  1.40  1.27  

投资损失 0.08 -7.65 -2.62 -2.62 -2.62  营运能力           

营运资金变动 28.18 131.00 457.65 473.89 680.18  总资产周转率 0.48  0.55  0.70  0.78  0.83  

其他经营现金流 51.22 52.75 0.96 0.96 0.96  应收账款周转率 3.68  5.08  5.62  6.08  6.64  

投资活动现金流 -672.80 -40.46 0.86 0.86 0.86  应付账款周转率 3.10  2.54  2.43  2.28  2.15  

资本支出 62.25 98.21 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -587.87 75.91 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.36  0.50  0.73  1.04  1.32  

其他投资现金流 -147.18 -214.58 0.86 0.86 0.86  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.54  0.92  1.69  2.02  2.62  

筹资活动现金流 -75.45 -104.45 -159.21 -214.56 -260.27  每股净资产(最新摊薄) 4.59  4.96  5.43  6.12  6.99  

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 -0.14 67.94 -23.53 -22.11 -19.06  P/E 72.47  53.00  36.18  25.29  20.00  

其他筹资现金流 -75.31 -172.39 -135.68 -192.45 -241.21  P/B 5.76  5.33  4.86  4.31  3.78  

现金净增加额 -443.98 375.72 794.07 928.78 1,221.09  EV/EBITDA 125.14  31.84  22.56  15.56  11.76   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

雷云泽 

中信建投证券电力设备及新能源研究员，清华大学大学电气工程硕士，研究方向为储

能、电力设备。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报

最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第

三名，金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第

五名。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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