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市场数据  
收盘价(元) 6.31 

一年最低/最高价 4.85/8.08 

市净率(倍) 2.12 

流通A股市值(百万元) 6,347.48 

总市值(百万元) 6,411.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.98 

资产负债率(%,LF) 60.88 

总股本(百万股) 1,016.09 

流通 A 股(百万股) 1,005.94  
 

相关研究 
 

 

增持（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7008 7623 8331 8829 9347 

同比（%） 18.92 8.78 9.28 5.98 5.87 

归母净利润（百万元） 152.28 226.87 273.05 312.78 351.51 

同比（%） (41.04) 48.98 20.36 14.55 12.38 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.15 0.22 0.27 0.31 0.35 

P/E（现价&最新摊薄） 42.10 28.26 23.48 20.50 18.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 老牌二次设备供应商，80 年全面发展。公司前身 1940 年的“水工仪器
制造试验工厂”，经国家电力公司南京电力自动化设备总厂独家发起、
以公开募集方式成立。历经 80 多年的发展，已经成为国内知名的电力
自动化的解决方案供应商。公司业务从传统的电网、电厂、水电自动化
专业扩展至轨道、信息技术、信息安全、智能一次设备、电力电子等多
个领域。公司经营风格稳健，我们预计公司 23-26 年营收 CAGR 为 7%。 

◼ 网内二次份额稳步提升，发电侧受益股东赋能。1）网内业务，24 年国
网电网投资超 6000 亿，我国电网建设进入加速阶段。公司网内二次设
备覆盖从特高压-主网-配网全电压等级。公司在主网侧份额稳步提升，
在国网市场份额从 23 年的 9%提升至 24YTD 的 11%，受清洁能源大基
地建设并网+特高压线路配套需求增加影响，电网招标需求向 500kV 和
750kV 倾斜，公司作为“老六家”之一有望受益。2）网外业务，公司是
华电集团的控股公司，深耕电厂端二次设备领域，具备火电、水电、核
电以及新能源等二次设备及系统解决方案，随着火电、核电等基荷电源
核准建设加速，公司电厂自动化业务有望保持稳健增长。 

◼ 轨交+信息多业务协同，电力电子+一次设备有望贡献新增量。公司业务
覆盖行业较多，1）轨交领域，公司是轨交自动化的系统解决方案供应
商，铁路投资有望进入加速阶段，其中通信、信号及电力设备投资占比
在 20%+，投资总量的增长有望带动公司轨交业务的发展。2）公司信息
及安全业务主要面向对内，主要需求来源于华电集团对信息化和安全检
测等业务的需求，我们预计未来业务增长有望保持稳增。3）电力电子
和一次设备是公司积极拓展的业务，SVG、储能 PCS 等有望随新能源
市场的发展迎来成长机遇，一次设备中直流屏等产品实现了海外市场的
突破，有望为公司带来新的业绩增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是老牌的电力自动化设备系统解决方案供应
商，网内随电网新一轮基建加速+网外水、火、核以及新能源的建设，
公司作为二次设备的老牌企业有望充分受益。我们预计公司 2024-2026

年归母净利润分别为 2.73/3.13/3.52 亿元，同比+20%/15%/12%，估值对
应现价分别为 23x、21x、18x，首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，发电侧投资不及预期，竞争加剧等 
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1.   老牌二次设备供应商，深耕电网及电源侧市场 

1.1.   老牌二次设备供应商，80 年全面发展 

老牌电力系统二次设备供应商，多次转型业务覆盖新型电力系统全环节。国电南自

前身是民国政府中央水利处组建于 1940 年的“水工仪器制造试验工厂”，经国家电力公

司南京电力自动化设备总厂独家发起、以公开募集方式成立。历经 80 多年的发展，已

经成为国内知名的电力自动化的解决方案供应商。公司历史悠久，99 年从南自总厂分拆

成立国电南自，并在上交所挂牌上市，成为国内电力系统首家高科技上市公司。公司产

品布局涵盖“发输变配用”新型电力系统全环节，从传统的电网、电厂、水电自动化专

业扩展至轨道、信息技术、信息安全、智能一次设备、电力电子等多个领域，并涉足国

内外总包业务。 

图1：发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   华电集团赋能，管理层经验丰富 

依托华电集团赋能，股权结构稳定。公司创立之初是由南京电力自动化设备总厂发

起，背后实控人是国家电力公司，2002 年《电力体制改革方案》获批，国家电力公司拆

分为两大电网公司和五大发电集团，厂网就此分开，公司的控股股东划归至华电集团公

司，国电南自至此成为华电集团的孙公司。截至 24H1，华电集团通过华电集团南京自

动化设备有限公司持有公司 53.74%股权，股权结构稳固。 
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图2：公司股权结构（截至 24H1） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

管理层大多为公司培养，对公司业务和管理经营理解深刻。公司董事长经海林出身

于国家电力公司南京自动化设备总厂管理，历任国电南自财务总监、董秘等管理岗位，

管理经验丰富。总经理刘颖市场营销出身，市场营销领域经验丰富，加之对早年参与现

场调试设计，技术+营销经验的结合，有助于公司在市场端持续突破。 
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表1：管理层履历（截止 24H1） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   营收稳健增长，提质增效盈利能力有望改善 

营收稳健增长，近年来利润保持高速增长。“十四五”以来，公司营收始终保持稳

健增长，19-23 年实现营收 CAGR 为 11%。盈利方面，公司因 21 年公寓楼销售确收，

投资收益同比大幅增加，总的来看，19-23 年归母净利润 CAGR 为 42%，利润保持高速

增长。我们认为，随着新型电力系统的加速推进，公司作为二次设备的老兵，营收有望

保持稳健增长，利润随着盈利能力改善有望较快增长。 

 

姓名 职务 主要经历

经海林 董事长、董事

男，1968 年 8 月出生，南京大学工商管理硕士，高级会计师，中共党员。曾任：国家电力公司南京电力自动化设备总厂财
务处会计、处长 助理、副处长，国电南京自动化股份有限公司财务部主任，国电南京自动化股份有限公司财务总监，国电
南京自动化股份有限公司副总 经理兼财务总监、党组成员，国电南京自动化股份有限公司副总经理兼财务总监，第五届、

第六届董事会秘书、总法律顾问、党组成员， 国电南京自动化股份有限公司总经理、党委副书记、总法律顾问，国电南京
自动化股份有限公司第六届董事会董事，国电南京自动化股 份有限公司党委副书记、总经理、总法律顾问，国电南京自动
化股份有限公司第七届董事会董事，国电南京自动化股份有限公司第八届 董事会董事。现任：国电南京自动化股份有限公

司党委书记，国电南京自动化股份有限公司第八届董事会董事长。

刘颖
董事、总经

理

男，1972 年 12 月出生，毕业于江苏水利工程专科学校电气技术专业，大专学历，东南大学计算机、工商管理双硕士，研

究生学历，正高级 工程师，中共党员。曾任：南京电力自动化设备总厂调试、设计、设计师，国电南自营销部经理、华北
大区总监，南京新宁电力技术有 限公司营销总监，国电南京自动化股份有限公司市场部副主任、主任兼北京办事处主任，

国电南京自动化股份有限公司营销总监兼市场 部主任，国电南自水利水电自动化分公司总经理，南京河海南自水电自动化
有限公司总经理，国电南自副总工程师兼南京国电南自自动 化有限公司党委书记、副总经理，国电南自总经理助理，国电
南京自动化股份有限公司副总经理、党委委员。现任：国电南京自动化股 份有限公司党委副书记、总经理，国电南京自动

化股份有限公司第八届董事会董事。

薛冰生 董事

男，1969年12月出生，毕业于南京工程学院，大学本科，正高级会计师，中共党员。曾任：江苏华电扬州发电有限公司财务
资产部副主任、主任、副总会计师，中国华电集团公司江苏分公司监察审计部副主任，江苏华电扬州发电有限公司副总经理

、党委委员，国电南京自动化股份有限公司第七届监事会监事，中国华电集团有限公司驻南京审计处处长，国电南京自动化

股份有限公司第八届监事会监事；现任：中国华电集团有限公司直属单位专职董事，国电南京自动化股份有限公司第八届董

事会董事。

郭效军 董事

男，1965 年 5 月出生，毕业于华中理工大学电力系统及自动化专业，工学硕士，正高级工程师，中共党员。曾任：电力工

业部南京电力自 动化设备总厂线路保护分厂技术副厂长，国家电力公司南京电力自动化设备总厂第一副总工程师、技术处
处长，国电南京自动化股份有 限公司总工程师、党委成员，国电南京自动化股份有限公司副总经理兼总工程师、党组成

员，国电南京自动化股份有限公司总工程师、 党委委员，国电南京自动化股份有限公司第七届董事会董事。现任：国电南
京自动化股份有限公司第八届董事会董事，国电南京自动化 股份有限公司副主任级咨询职务。

罗振新
职 工 代 表

董事

男，1966 年 9 月出生，毕业于华北电力学院电力系统自动化专业，正高级工程师，中共党员。曾任：新疆玛纳斯发电厂担
任各种职务，新 疆玛纳斯发电有限责任公司担任各种职务，新疆吐鲁番发电有限责任公司副总经理、党委委员，新疆华电
红雁池发电有限责任公司副总 经理、党委委员，新疆华电红雁池发电有限责任公司总经理、党委委员，华电新疆发电有限

公司乌鲁木齐热电厂厂长、党委委员，华电 陕西能源有限公司副总经理、党组成员，华电陕西能源有限公司副总经理、党
委委员，国电南京自动化股份有限公司党委副书记、工会 代主席。现任：国电南京自动化股份有限公司党委副书记、工会

主席，国电南京自动化股份有限公司第八届董事会职工代表董事。

李同春 独立董事

男，1963 年 6 月出生，毕业于河海大学水工结构工程专业，工学博士，教授，博士生导师。曾任：河海大学水资源高效利
用与工程安全国 家工程研究中心常务副主任，南京河海科技有限公司总经理，河海大学创新研究院院长，中国水力发电工
程学会抗震防灾专委会主任委 员，河海大学农业工程学院院长，国电南京自动化股份有限公司第七届董事会独立董事。现
任：河海大学水利水电工程学院教授，江苏 省水力发电工程学会常务理事兼秘书长，中国水利学会水工结构专委会副主任

委员、水利管理专业委员会委员，国电南京自动化股份有限公司第八届董事会独立董事。

黄学良 独立董事

男，1969 年 10 月出生，毕业于东南大学，工学博士，教授，博士生导师。曾任国电南京自动化股份有限公司第七届董事
会独立董事，威腾 电气集团股份有限公司独立董事，江苏大烨智能电气股份有限公司监事。现任东南大学成贤学院常务副

院长，国电南京自动化股份有限 公司第八届董事会独立董事，并任中国电机工程学会理事、中国电工技术学会理事、江苏
省智能电网产业链首席专家等。

苏文兵 独立董事

男，1965 年 10 月出生，毕业于南京大学工商管理专业，管理学博士。现任南京大学商学院会计学系教授。从事管理会计

和资本市场会计行 为方面的教学和研究工作，发表学术论文 60 余篇，出版多部会计专业著作。历任江苏宏图高科技股份
有限公司、江苏省新能源开发股 份有限公司、苏州瑞可达连接系统股份有限公司、江苏天奈科技股份有限公司、江苏大全
凯帆开关股份有限公司独立董事等。现兼任浙 江森马服饰股份有限公司（SZ002563）独立董事、江苏金智科技股份有限公
司（SZ002090）独立董事、江苏洪泽农村商业银行股份有限 公司独立董事，国电南京自动化股份有限公司第八届董事会独

立董事。

骆小春 独立董事

男，1969 年 11 月出生，毕业于南京大学法学院，经济法博士。现任南京工业大学学术期刊编辑部主任，法学教授。兼任

南京仲裁委员会仲 裁员，江苏省法学会经济法研究会副会长，江苏省法学会房地产法研究会常务理事，江苏省期刊协会常

务理事，国电南京自动化股份有 限公司第八届董事会独立董事。
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图3：“十四五”以来营收保持稳健增长  图4：23 年归母净利润增速亮眼 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

费用率稳中有降，盈利能力总体保持稳定。公司产品以二次设备为主，19-24H1 销

售毛利率保持在 20%以上，近年来受网外新能源市场收入占比提升，公司毛利率有所下

滑，销售毛利率从 19 年 27.07%下降至 24H1 的 24.16%，同时叠加上国网二次继电保护

部分招标批次价格战影响，产品毛利有所承压。公司积极推进产品优化降本，22-24H1

毛利率稳步提升。费用端，公司时刻保持高强度的研发投入，23 年研发费用率为 6.58%，

同比+0.76pct，19-23 年公司持续提质增效，提高费用管控，期间费用率实现稳中有降，

我们认为未来随着公司管理层面持续降费，费用率有望持续压降。 

图5：毛利率/归母净利率较为稳定  图6：研发投入不断增加，费用率稳中有降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：员工层面持续降本，研发技术人员保持稳增（单位：人 ） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司以电力自动化系统产品为核心，形成电网、发电、工业轨交、信息技术、电力

电子等综合电力系统业务体系。公司的技术核心优势在电力自动化系统，其中以电网保

护及自动化产品为核心，23 年收入占比为 46%，该业务主要以网内继电保护、监控、变

电站自动化系统等产品为主，下游客户主要是国家电网和南方电网公司。除此之外，公

司依托华电集团的股东资源，23 年发电侧保护及自动化系统（电厂自动化+水电自动化）

收入占比为 14%；近年来公司积极拓展风光 EPC 总包工程，23 年系统集成业务收入占

比为 20%，该业务占比较高，对公司整体利润率水平有所影响。 

 

图8：公司主营业务电力二次设备为主（营业收入口径，单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司经营性现金流充沛，ROE 仍有较大提升空间。公司持续加强回款管理，23 年
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公司经营性净现金净流入 8.73 亿元，同比+91%，23 年末公司货币资金 18.14 亿元，账

上现金储备充沛，发展基础扎实。我们选取同为电力系统二次设备的国电南瑞、四方股

份、金智科技的 ROE 进行对比，23 年国电南自/国电南瑞/四方股份/金智科技的 ROE 分

别为 7.65%/16.02%/15.16%/4.46%，公司 ROE 水平近年来稳健增长，但相比二次头部公

司仍有较大提升空间。 

图9：公司现金流较为充沛  图10：公司 ROE 水平仍有较大提升空间（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   新型电力系统如火如荼，源网荷储协同发展提供增长新动力 

2.1.   新型电力系统如火如荼，电网建设迎来新的成长阶段 

“双碳”战略驱动“十四五”电网投资额稳健增长，23 年实现超 5%的稳健增长，24

年预计约+8%增长。为了解决国家大力发展清洁能源和能源转型的战略目标，预计“十

四五”期间，国网年均投资额有望维持在 5000 亿以上的高位。23 年年初国网预计实现

5200+亿的电网投资，同比+4.5%，从全年执行情况看，国网实际完成额约 5300 亿+，同

比+5%。根据国网新闻，24 年电网投资首次突破 6000 亿，同比双位数增长，我们认为

随着大基地的建设推进，电网投资有望维持高速增长。 

图11：电网投资进入高速增长阶段 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

双碳战略的实施拉动电源侧投资&装机快速增长，电网建设滞后或将成为新能源并

网外送的瓶颈。电网在经历“十二五”、“十三五”的大规模建设后，投资规模有所下降。

从 2020 年开始，受“双碳”战略的拉动，电源基础建设投资额的总量超过电网，新增发

电容量的增速开始超过电网新增 220kV 及以上变电容量的增速。2023 年受清洁能源大

基地建设提速，新增变电容量开始小于发电设备新增容量，电网冗余度被持续挤压。为

了保证后续可靠的新能源的可靠并网+电网稳定，我们预计 24-25 年电网投资依旧将重

点解决大基地外送问题。 
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图12：2019 年开始电源投资增速已超过电网  图13：电网冗余容量在逐渐减少（单位：万 kVA） 

 

 

 

数据来源：中电联，东吴证券研究所  数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 

从电网设备招标需求看，受益于电网基础建设的加强，一次和二次设备招标需求迎

来快速增长。根据国网电子商务平台，截至国网 2024 年第五批变电物资招标，变压器/

组合电器/电抗器/互感器/电容器/断路器/隔离开关/消弧线圈/开关柜/保护类设备/变电监

控等分别同比+11%/7%/13%/20%/16%/31%/18%/15%/13%/19%/18%，整体需求稳健增长。 

表2：国网变电物资招标（截至 24 年第五批，单位：台、套） 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

对于二次设备，招标保持稳健增长。根据国网电子商务平台，24 年二次设备（含保

护及变电监控）需求整体保持稳健增长，截至 24 年第五批，保护类设备/变电监控招标

需求同比 +19%/18% ，其中 500kV&750kV 超高压保护招标量同比 +45%/42%，

500kV&750kV 超高压变电监控招标量同比+108%/50%，主要系西北主网扩容+特高压配

套需求带动。往后看，我们认为 750kV 二次设备有望保持较快速的增长。 
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产品 21A 21A YoY 22A 22A YoY 23A 23A YoY 24（1） 24(2) 24(3) 24(4) 24(5)
24YTD

YoY

变压器（容量MVA） 192,432 43.7% 299,689 55.7% 379,464 26.6% 69,569 97,038 87,851 78,783 35,624 10.7%

组合电器（套） 9,556 27.3% 11,291 18.2% 13,612 20.6% 2,378 2,135 3,096 2,307 2,370 7.1%

电抗器 1,302 63.8% 1,503 15.4% 1,773 18.0% 359 363 390 345 279 13.0%

互感器 17,228 155.4% 19,755 14.7% 29,341 48.5% 5,777 9,845 7,122 4,616 3,235 19.5%

电容器 3,738 84.6% 4,482 19.9% 5,235 16.8% 1,154 1,384 1,306 800 685 15.8%

断路器 2,647 73.2% 3,610 36.4% 4,432 22.8% 995 1,915 937 515 539 31.0%

隔离开关 10,173 210.2% 11,013 8.3% 13,165 19.5% 2,861 4,492 3,126 1,929 1,425 18.3%

消弧线圈 1,432 236.9% 1,505 5.1% 1,888 25.4% 389 509 563 247 247 15.2%

开关柜 33,294 135.9% 36,919 10.9% 43,188 17.0% 8,345 11,596 10,512 6,343 5,642 12.6%

保护类设备 18,403 10.9% 18,323 -0.4% 23,164 26.4% 4,170 6,837 6,082 3,587 3,225 18.5%

变电监控设备 1,553 121.5% 1,466 -5.6% 1,566 6.8% 243 536 411 223 224 17.8%
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表3：国网保护类设备招标需求（截至 24 年第五批，单位：套） 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

 

表4：国网变电监控设备招标需求（截至 24 年第五批，单位：套） 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

2.2.   新能源建设是主线，水火核等传统能源仍然不可或缺 

“十四五”是我国能源转型、大力发展以新能源为主体的新型电力系统关键期，以

风光为核心的新能源建设发展迅猛。根据国家能源局数据，23 年新增光伏/风电装机分

别 21688/7590 万 kW，同比+148%/102%，发展迅猛。我们预计随着光伏平价、需求超

预期阶段已过，行业进入成长型增速放缓阶段，光储平价打开远期空间，后续需求可保

持平稳增长。 

传统能源是我国能源体系的压舱石，火电、核电等建设景气度向上。根据国家能源

局数据，23 年我国火电/核电/水电（含抽蓄）新增装机容量分别为 5793/804/138 万 kW，

同比+30%/-39%/-66%。2020 年“双碳”目标提出，煤电发展有所紧缩，火电新增装机增

速下滑。2022 年火电新增装机增速降至 2.76%。但随着相关能源政策对火力发电的定位

更加清晰，火电作为基础保障性和系统调节性电源的价值逐步凸显。 

 

 

 

 

保护类设备

电压（KV）
21A 21A YoY 22A 22A YoY 23A 23A YoY 24（1） 24(2) 24(3) 24(4) 24(5)

24YTD

YoY

10 22 37.5% 32 45.5% 107 234.4% 3 1 0 0 0 -87.9%

35 672 98.2% 880 31.0% 1,014 15.2% 186 228 393 121 137 14.4%

低压总计（10-35kV） 694 95.5% 912 31.4% 1,121 22.9% 189 229 393 121 137 10.9%

66 1,047 174.1% 824 -21.3% 993 20.5% 255 436 175 136 57 17.1%

110 5,649 368.0% 5,996 6.1% 7,962 32.8% 1,250 2,246 1991 939 922 7.3%

220 8,033 -18.6% 7,494 -6.7% 8,242 10.0% 1,437 2,631 2003 1471 1216 19.0%

330 699 -7.7% 821 17.5% 1,168 42.3% 92 215 280 160 245 -3.0%

500 2,059 -34.1% 1,856 -9.9% 2,878 55.1% 726 839 837 629 432 44.5%

750 222 -41.0% 232 4.5% 611 163.4% 165 114 312 118 38 42.3%

总计 18,403 10.9% 18,323 -0.4% 23,164 26.4% 4,170 6,837 6,082 3,587 3,225 18.5%

220kV及以上保护装备 16,662 5.1% 10,403 -37.6% 12,899 24.0% 2,420 3,799 3,432 2,378 1,931 23.5%

变电监控系统

电压（KV）
21A 21A YoY 22A 22A YoY 23A 23A YoY 24（1） 24(2) 24(3) 24(4) 24(5)

24YTD

YoY

低压总计（10-35kV） 428 226.7% 456 6.5% 464 1.8% 61 210 89 59 63 16.7%

66 98 30.7% 93 -5.1% 94 1.1% 20 51 31 20 11 51.1%

110 715 262.9% 694 -2.9% 706 1.7% 108 199 222 87 102 15.8%

220 273 16.7% 196 -28.2% 246 25.5% 38 63 50 42 33 1.8%

330 9 -18.2% 7 -22.2% 12 71.4% 2 2 2 1 2 -18.2%

500 24 -11.1% 19 -20.8% 34 78.9% 9 10 11 12 12 107.7%

750 1 0.0% 1 0.0% 10 900.0% 5 1 6 2 1 50.0%

总计 1,553 121.5% 1,466 -5.6% 1,566 6.8% 243 536 411 223 224 17.8%
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图14：“十四五”新能源建设是主线（万 kW）  图15：火电等传统能源增速亮眼（万 kW） 

 

 

 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所  数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 

核电项目核准加速，发展进入高速期。2016-2018 是我国核电发展的低谷期，一方

面 2011 年日本福岛核事故带来的舆情仍在，另一方面我国的核电技术未有明确进展，

在这几年间我国未有新增审批通过的核电项目。随着第三代核电技术逐渐成熟，2019 年

我国重启核电项目审批。2019、2020、2021 年分别核准 4 台、4 台、5 台机组；2022 年

后进入核准高峰期，22、23 年分别核准 10 台机组，24 年 8 月新核准 10 台三代核电机

组和 1 台四代高温气冷堆机组。核电项目批复节奏加快，传递出我国核电事业发展进入

高速轨道。 

国家关于核电发展的政策态度积极，为核电发展提供背书。2022 年 1 月，国家发展

和改革委员会、国家能源局两部门联合发布《“十四五”现代能源体系规划》，指出要积

极安全有序发展核电，到 2025 年，核电运行装机容量达到 7,000 万千瓦左右。按照 2023

年底装机 5703.1 万千瓦的现状估算，24-25 年均市场空间为 6.5GW。 

图16：19 年期核电项目核准重启，22-24 年节奏保持稳定 

 

数据来源：中国核能行业协会，东吴证券研究所 

2.3.   电网+电厂二次设备成熟供应商，有望充分受益能源转型大时代 

公司的产品覆盖发电侧和电网侧，产品序列齐全。公司在二次设备领域产品齐全，
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拥有覆盖特高压、高压、配网、火电、水电、新能源发电等各应用场景的产品，同时运

行业绩丰富。作为老牌的二次设备国产化替代的供应商，公司不断突破市场壁垒，先后

在虚拟电厂、微电网等领域实现订单突破，截至 24H1，公司自主研制了虚拟电厂“云—

边—端”全系列产品，形成了虚拟电厂整体解决方案，并且在浙江、广东、河北等全国多

个地区、多种场景和多类型电力市场中应用。 

表5：公司主要产品基本覆盖电网侧及发电侧，实践案例丰富 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司提高市场端投入，保护及监控中标份额有所提升。公司对市场端持续加大投入，

网内市场二次设备市场份额不断提升。根据国网电子商务平台，公司在 23 年/24 年前四

批国网变电物资继电保护和变电站计算机监控中标金额分别为 3.99/3.63 亿元，对应市

场份额分别为 9%/11%，市场份额稳步提升。新签订单方面，根据公司公告，24H1 公司

电网自动化/电厂及工业自动化新签订单 24.82/8.86 亿元，同比+10%/9%，我们预计随着

公司市场份额的进一步提高，公司网内+网外二次营收有望实现稳健增长。 

 

 

市场 应用场景 主要产品 典型运行业绩

特高压

承德1000kV特高压工程

晋东南-南阳-荆门1000kV特高压

皖电送淮南-上海1000kV特高压

浙北-福州1000kV特高压

淮南-南京-上海1000kV特高压工程

锡盟-山东1000kV特高压工程

蒙西-天津南1000kV特高压工程等

智慧变电站

1000kV承德变

750kV新疆乌苏变

750kV新疆三塘湖变

500kv浙江双龙变等

智慧配电网

DS6000配电自动化系统；

DSL3250配电自动化终端（DTU）；

DS6700配电自动化终端（FTU）；

PDS6100智能微电网能量管理系统

2014年国网第一批配网集招项目

上海浦东配电自动化项目

国网浙江、重庆等地区配网终端项目

火电

PSVR 100发电机励磁控制系统；

PSX800发电厂AGC/AVC控制系统；

NCS升压站网络监控系统；

ECMS厂用电监控管理系统；

maxDNA分散控制系统

新疆喀什二期2×350MW机组AVC

新疆乌鲁木齐热电2×330MW机组AVC等

江苏扬州热电2×480MW 9F燃机励磁系统

浙江江东热电2×480MW 9F燃机励磁系统

江苏戚墅堰电厂2×480MW 9F燃机励磁系统等

水电

SA80C系列可编程逻辑控制器

SD8000C水电站监控系统

SDG801系列保护数字式发电机变压器

保护装置

SDS800转速测控装置

光伏

风电

电网

PSR-660U系列测控；

PSR-600U系列线路保护；

PSR-630U系列断路器保护；

PST-1200U系列变压器保护；

SGB-750系列母线保护；

PSL-620U系列中压线路保护；

PST-671U系列中压变压器保护等

PSX830 新能源电站功率预测系统

预装式变电站

山东济宁微山100MW电站

湖北黄冈武穴花桥50MW电站

海南海口灰场光伏25MW电站

湖南岳阳擂鼓台20MW电站

辽宁建昌巴什罕20MW电站

辽宁朝阳黑牛营子17MW电站

发电
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图17：23 年国网变电继电保护和变电站计算机监控中

标份额（金额口径） 
 

图18：24 年前四批国网变电继电保护和变电站计算机

监控中标份额（金额口径） 

 

 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所  数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

依托华电集团资源优势，新能源 EPC 项目迎来爆发。公司的大股东华电集团是我

国主要大型发电集团之一，也是国内新能源电站的主要投资主体。公司依托股东资源优

势+自身技术优势，积极承接新能源 EPC 总包工程，配合销售公司配套产品，以服务带

设备销售的形式提高产品的出货量。根据公司公告，23 年末公司在手光伏电站（集中式

+分布式）共计 2.86GW，总投资额约 43.92 亿元，公司为项目提供升压站保护设备等二

次设备及系统，未来随着华电集团新能源项目的持续建设，公司新能源侧订单有望保持

较快增长。 

表6：23 年末公司在手光伏总包项目 

序号 项目类型 光伏电站 
装机容量

（MW） 
总投资额（亿元） 项目进展 

1 

集中式 

青海华电格尔木乌图美仁 10 万千瓦光伏项目 100 4.81 在建 

2 华电凉州区九墩滩 500MW 光伏治沙项目 EPC 500 4.9 在建 

3 
贵州华电册亨八渡者弄 100MW 农业光伏发电项目

EPC 
100 1.41 在建 

4 广西华电河池南丹蛮卷 50MW 光伏项目 EPC 50 0.55 在建 

5 西藏昌都芒康昂多 705MW 光伏发电项目 705 5.54 在建 

6 内蒙古和林格尔算力一体化 360MW 总包项目 360 6.73 在建 

7 海南文昌一期渔光互补光伏项目 100 1.68 在建 
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8 海南文昌二期渔光互补光伏项目 100 1.98 在建 

9 
海南区域华电安新竹 100MW“渔光族”一体化项

目 
100 1.36 在建 

10 江西华电鹰潭贵溪泗沥光伏发电项目 80 1.89 在建 

11 
江西华电余江区铁皮石斛科技园 100MW 光伏发电

项目 
100 2.1 在建 

12 浙江华电衢江湖南镇 120MW 光伏发电项目 120 1.98 在建 

13 浙江华电衢州常山新昌 100MW 光伏发电项目 100 1.43 在建 

14 浙江华电金华磐安 100MW 光伏发电项目 100 2.38 在建 

15 
浙江华电江山上余 65MW 光伏发电施工总承包项目

PC 合同 
65 1.32 在建 

16 华电芜湖三山保定一期 40MW 光伏发电项目 40 0.89 在建 

17 
华电广德市誓节镇 100MW 茶光互补光伏项目 EPC

总承包 
100 1.92 在建 

18 

分布式 

安徽华电六安市经开区 

中财管道 10.5MW 屋顶分布式光伏项目工程 EPC 

总承包项目 

10.5 0.27 在建 

19 安徽华电桐城九重村分布式光伏发电项目 15.9 0.45 在建 

20 华电六安经开区 16MW 分布式光伏发电项目 16 0.33 在建 

总计： 2862.4 43.92   
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   轨交+信息技术多业务协同，电力电子+一次设备贡献新增量 

3.1.   铁路建设投资高景气，公司轨交业务有望乘风快速发展 

全国铁路投资起速，轨交建设有望迎来新一轮高景气周期。根据国铁集团，2023 年

实际完成铁路投资约 7645 亿元，同比+8%，根据国铁集团计划，“十四五”期间铁路投

资总量与“十三五”期间基本一致，“十三五”期间我国铁路投资年均约 8000 亿元，“十

四五”期间的 2021-2023 年铁路投资分别为 7489 亿元、7109 亿元、7645 亿元，预计 

2024-2025 年铁路投资维持 8000 亿元以上高位。 

图19：全国铁路投资有望进入新一轮高景气阶段 

 

数据来源：中国交通运输部，智研咨询，中商情报网，东吴证券研究所 

从投资结构来看，铁路（高铁）和城轨中各环节投资占比略有不同。根据《中国高

速铁路:建设成本分析》，铁路中土建/通信、信号及电力设备/动车购置的投资占比分别为

60%/10%/15%；而根据《城市轨道交通成本构成分析》，城轨投资中土建/车辆购置/拆迁

/ 机 电 设 备 / 车 辆 段 及 停 车 场 / 前 期 勘 察 设 计 / 其 他 投 资 占 比 分 别 为

36%/10%/9%/20%/4%/6%/15%。机电设备在铁路投资中的占比相对较高。 
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图20：铁路建设成本中通信、信号及电力设备采购占

10% 
 图21：城轨建设成本中机电设备采购占约 20% 

 

 

 

数据来源：《中国高速铁路:建设成本分析》，东吴证券

研究所 
 

数据来源：《城市轨道交通成本构成分析》，东吴证券

研究所 

公司在轨交行业的产品主要以信息及电气自动化系统为主，此类设备主要应用于铁

路及地铁的供电牵引站或供电系统的监控及调度。公司经过多年的经验积累，应用案例

较多，23 年公司轨交自动化板块新签订单 6.18 亿元，同比+112%，随铁路投资高景气加

速。 

表7：公司轨交自动化产品及应用案例 

 

土建

（60%）动车购置

（15%）

通信、信号

及电力设备

采购

（10%）

其他

土建

36%

车辆购置

10%拆迁

9%

机电设备

20%

车辆段及停

车场

4%

前期勘察设

计

6%

其他

15%

下游行业 产品 应用案例

城轨

TSS-1500牵引供电系统直流开关

柜

DSC-9000+综合监控系统(ISCS)

DSC-9000电力监控系统

(PSCADA)

DSC-9000 培训仿真测试系统

（TST）

DSC-9000能源监管系统(EMS)

DSC-9000环境监控系统(BAS)

DSC-9000 维修管理系统

（DMS）

NDZ660地铁中压供电保护自动化

系统

芜湖市轨道交通1号线、2号线一期工程

中车浦镇庞巴迪运输系统有限公司牵引变电所

南京地铁1、2、3、4、10号线

北京地铁1、2、复八、13、14号线

天津地铁1、2、3号线

沈阳地铁1、2号线等

铁路

NDT650（NDT650+）牵引变电

所综合自动化系统

PS6000铁路变电站自动化系统

NDT660智能牵引变电站自动化系

统

WYZ650系列铁路远动终端RTU

DSC-9000自动化监控系统（铁路

电力及牵引供电调度系统）

京沪高铁、沪宁城际、宁杭客专、哈大高铁、成绵

乐客专、合福客专、杭长客专、兰新客专等项目

兰州铁路局兰州北牵引变电所、长沙供电段云溪牵

引变电所、赣龙客专等项目

武汉铁路局牵引供电综合调度系统、大准铁路远动

系统、呼准铁路远动系统、达州至万州铁路调度系

统、南疆铁路吐鲁番至库尔勒段增建第二线工程电

气化远动工程、新疆红柳河至淖毛湖铁路调度系统

、神华准池铁路调度系统等项目

沪宁城际、成灌客专、广西沿海城际、长昆客专、

武冈城际中等项目
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图22：23 年公司新签轨交自动化订单同比+112% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   信息安全扎根对内服务，电力电子+一次设备随新能源市场加速 

公司是华电集团内唯一一家二次设备供应商，信息化、数字化技术积累雄厚。在信

息化领域，公司新能源智慧生产管理平台在内蒙、福建、陕西区域试点上线运行，并在

多个区域推广。截至 24H1 公司新能源集控产品在宁夏区域完成最终验收。数字营销业

务方面，公司主要针对华电集团内部，开展售电管理、区域营销管控平台等系统建设，

同时公司拥有电力行业信息安全等级保护测评中心第四测评实验室、国家密码管理局批

准的“商用密码应用安全性测评机构”等相关资质能力，在系统测评领域具有较强竞争

优势。24H1 公司信息与安全新签订单 2.79 亿元，同比+2%，实现稳增，此类需求我们

预计有望维持持平稳增的态势。 

公司还在中压一次开关设备、直流操作电源、变频器、SVG 等领域布局。1）在电

力电子设备领域，公司主要产品为高压变频器、轨道交通再生制动能量回馈装置、SVG

及储能 PCS 等，下游以电厂、矿山、轨交、新能源场站、火电场一次调频为主，24H1 新

签订单 1.06 亿元，同比+36%，后续随着储能等业务需求的快速增长，电力电子业务有

望保持高速增长；2）在一次设备领域，公司产品主要为高压、低压开关柜和配电箱以及

直流操作电源等，下游主要以电厂、工业客户为主，24H1新签订单2.05亿元，同比+59%，

公司直流操作电源实现菲律宾市场的突破，成为公司出海的产品之一。 
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图23：公司其他业务板块订单稳健增长 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2024-2026 年总营收分别为 83.31/88.29/93.47 亿元，同比+9%/6%/6%，

2024-2026年归母净利润分别为 2.73/3.13/3.52亿元，同比+20%/15%/12%。分业务来看： 

电网自动化：此为公司支柱业务，以网内市场为主，公司市场份额稳中有升，我们

预计公司该业务收入分别为 38.87/41.98/45.34 亿元，同比+12%/8%/8%。 

电厂自动化：此业务以火、核、新能源为主要下游市场，我们预计公司该业务收入

分别为 9.47/9.94/10.44 亿元，同比+3%/5%/5%。 

水电自动化：我们预计公司该业务收入分别为 2.16/2.27/2.38亿元，同比+30%/5%/5%。 

轨交自动化：我们预计公司该业务收入分别为 5.40/5.94/6.53 亿元，同比

+50%/10%/10%。 

信息技术：我们预计公司该业务收入分别为 5.18/5.44/5.71 亿元，同比+8%/5%/5%。 

信息安防：我们预计公司该业务收入分别为 2.83/3.67/4.78亿元，同比+50%/30%/30%。 

节能减排：我们预计公司该业务收入分别为 1.40/1.61/1.77 亿元，同比-30%/15%/10%。 

智能一次设备：我们预计公司该业务收入分别为 2.94/3.82/4.20 亿元，同比

+13%/30%/10%。 

系统集成：我们预计公司该业务收入分别为 14.65/13.19/11.87 亿元，同比-5%/-10%/-

10%。 
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表8：国电南自收入拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022 2023 2024E 2025E 2026E

7,007.76 7,623.30 8,330.73 8,828.89 9,346.89

18.92% 8.78% 9.28% 5.98% 5.87%
1,656.31 1,838.30 2,059.33 2,180.50 2,345.02

23.64% 24.11% 24.72% 24.70% 25.09%

电网自动化（网内主网）

营业收入 3,293.72 3,470.49 3886.95 4197.90 4533.73

yoy 30.75% 5.37% 12% 8% 8%

毛利润 967.07 1,050.85 1166.08 1238.38 1337.45

毛利率 29.36% 30.28% 30.00% 29.50% 29.50%

电厂自动化（网外二次）

营业收入 778.10 919.17 946.75 994.09 1043.79

yoy 27.98% 18.13% 3% 5% 5%

毛利润 222.28 285.30 293.49 298.23 313.14

毛利率 28.57% 31.04% 31.00% 30.00% 30.00%

水电自动化

营业收入 395.97 166.12 215.96 226.75 238.09

yoy -6.68% -58.05% 30% 5% 5%

毛利润 77.06 8.24 28.07 29.48 30.95

毛利率 19.46% 4.96% 13.00% 13.00% 13.00%

轨交自动化（轨交行业）

营业收入 299.50 360.01 540.02 594.02 653.42

yoy 9.08% 20.21% 50% 10% 10%

毛利润 71.22 100.29 151.20 166.32 182.96

毛利率 23.78% 27.86% 28.00% 28.00% 28.00%

信息技术

营业收入 392.49 479.51 517.88 543.77 570.96

yoy 47.83% 22.17% 8% 5% 5%

毛利润 127.70 165.65 207.15 217.51 228.38

毛利率 32.54% 34.54% 40.00% 40.00% 40.00%

信息安防

营业收入 207.63 188.41 282.62 367.40 477.62

yoy 38.67% -9.26% 50% 30% 30%

毛利润 42.12 41.88 56.52 73.48 95.52

毛利率 20.29% 22.23% 20.00% 20.00% 20.00%

节能减排（电力电子）

营业收入 177.21 200.03 140.02 161.02 177.13

yoy 42.31% 12.88% -30% 15% 10%

毛利润 31.94 29.53 16.80 19.32 22.14

毛利率 18.03% 14.76% 12.00% 12.00% 12.50%

智能一次设备

营业收入 329.99 259.80 293.58 381.65 419.82

yoy 12.92% -21.27% 13% 30% 10%

毛利润 33.63 24.84 24.95 32.44 37.78

毛利率 10.19% 9.56% 8.50% 8.50% 9.00%

系统集成

营业收入 1,088.84 1,542.56 1465.44 1318.89 1187.00

yoy -9.10% 41.67% -5% -10% -10%

毛利润 56.46 113.58 102.58 92.32 83.09

毛利率 5.19% 7.36% 7.00% 7.00% 7.00%

其他

营业收入 7.15 6.29 7.55 7.70 7.86

yoy -1.02% -12.00% 20% 2% 2%

毛利润 2.59 2.30 2.27 2.31 2.36

毛利率 36.28% 36.61% 30% 30% 30%

其他收入

营业收入 37.17 30.89 33.98 35.68 37.46

yoy 24.58% -16.88% 10% 5% 5%

毛利润 24.23 15.84 10.19 10.70 11.24

毛利率 65.18% 51.28% 30.00% 30.00% 30.00%

单位：百万元

营业收入

yoy

毛利润

毛利率
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盈利预测与投资建议：公司是老牌的电力自动化设备系统解决方案供应商，网内随

电网新一轮基建加速+网外水、火、核以及新能源的建设，公司作为二次设备的老牌企

业有望充分受益。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.73/3.13/3.52 亿元，同

比+20%/15%/12%，估值对应现价分别为 23x、21x、18x，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表9：可比公司估值表（截至 2024 年 9 月 28 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

1）电网投资不及预期。电网公司是公司最重要的下游客户，是公司订单的主要来

源，如果电网公司投资不及预期，公司订单和收入可能会产生较大影响。 

2）发电侧投资不及预期。电厂和新能源场站是公司重要的下游市场，如果发电侧

投资不及预期，公司订单和收入可能会受到较大影响。 

3）市场竞争加剧的风险。公司深耕行业多年，形成了较强的竞争优势，若未来不能

持续在技术创新、产品种类、市场服务等方面保持竞争优势，将可能面临市场份额下降，

发展速度放缓的风险。 

总市值 股价

（亿元） （元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

600406.SH 国电南瑞 2,098 26.12 71.84 79.02 88.9 29 27 24 东吴
601126.SH 四方股份 157 18.87 6.27 7.32 9.05 25 21 17 东吴
000400.SZ 许继电气 328 32.24 10.05 12.08 16.16 33 27 20 东吴

29 25 20

600268.SH 国电南自 64 6.31 2.27 2.73 3.13 28 23 20 东吴

来源

平均值

证券代码 名称
归母净利润（亿元） PE
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国电南自三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,290 7,952 8,735 9,663  营业总收入 7,623 8,331 8,829 9,347 

货币资金及交易性金融资产 1,814 2,043 2,806 3,665  营业成本(含金融类) 5,785 6,271 6,648 7,002 

经营性应收款项 4,199 4,544 4,483 4,480  税金及附加 45 50 53 56 

存货 1,138 1,219 1,293 1,356  销售费用 420 475 477 500 

合同资产 36 37 40 42     管理费用 417 450 459 481 

其他流动资产 103 108 113 119  研发费用 501 546 574 603 

非流动资产 2,653 2,638 2,640 2,639  财务费用 29 0 0 0 

长期股权投资 669 669 669 669  加:其他收益 134 0 0 0 

固定资产及使用权资产 827 792 756 709  投资净收益 4 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 425 445 483 529  减值损失 (91) 0 0 (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 472 539 618 695 

其他非流动资产 730 731 731 731  营业外净收支  14 3 3 3 

资产总计 9,943 10,591 11,375 12,302  利润总额 487 542 621 697 

流动负债 5,539 5,881 6,144 6,485  减:所得税 77 87 99 112 

短期借款及一年内到期的非流动负债 278 88 88 88  净利润 410 455 521 586 

经营性应付款项 4,060 4,529 4,722 4,991  减:少数股东损益 183 182 209 234 

合同负债 782 833 883 935  归属母公司净利润 227 273 313 352 

其他流动负债 418 430 451 471       

非流动负债 381 341 341 341  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.27 0.31 0.35 

长期借款 100 100 100 100       

应付债券 203 203 203 203  EBIT 497 542 621 697 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 691 707 767 834 

其他非流动负债 78 38 38 38       

负债合计 5,919 6,222 6,485 6,826  毛利率(%) 24.11 24.72 24.70 25.09 

归属母公司股东权益 3,144 3,307 3,620 3,971  归母净利率(%) 2.98 3.28 3.54 3.76 

少数股东权益 880 1,062 1,270 1,505       

所有者权益合计 4,024 4,369 4,890 5,476  收入增长率(%) 8.78 9.28 5.98 5.87 

负债和股东权益 9,943 10,591 11,375 12,302  归母净利润增长率(%) 48.98 20.36 14.55 12.38 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 873 692 908 992  每股净资产(元) 3.71 3.25 3.56 3.91 

投资活动现金流 (45) (160) (145) (133)  最新发行在外股份（百万股） 1,016 1,016 1,016 1,016 

筹资活动现金流 (283) (302) 0 0  ROIC(%) 9.44 9.72 10.38 10.51 

现金净增加额 544 229 763 859  ROE-摊薄(%) 7.22 8.26 8.64 8.85 

折旧和摊销 194 165 146 137  资产负债率(%) 59.53 58.75 57.01 55.49 

资本开支 (55) (160) (145) (133)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.26 23.48 20.50 18.24 

营运资本变动 137 100 243 262  P/B（现价） 1.70 1.94 1.77 1.61 

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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