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市场数据  
收盘价(元) 25.96 

一年最低/最高价 20.08/30.44 

市净率(倍) 4.53 

流通A股市值(百万元) 207,277.22 

总市值(百万元) 208,532.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.74 

资产负债率(%,LF) 41.22 

总股本(百万股) 8,032.82 

流通 A 股(百万股) 7,984.48  
 

相关研究  
《国电南瑞(600406)：2024 年半年报

点评：盈利能力稳步提升，业绩略超

市场预期》 

2024-08-29 

《国电南瑞(600406)：2023 年年报及

2024一季报点评：业绩符合市场预期，

高质量发展行稳致远》 

2024-04-26 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 46829 51573 57494 64273 72076 

同比（%） 10.42 10.13 11.48 11.79 12.14 

归母净利润（百万元） 6446 7184 7902 8890 10150 

同比（%） 14.24 11.44 10.01 12.50 14.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.80 0.89 0.98 1.11 1.26 

P/E（现价&最新摊薄） 32.35 29.03 26.39 23.46 20.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24 年三季报，公司 24Q1-3 营收 323.1 亿元，同+13%，
归母净利润 44.7 亿元，同+7.5%，毛利率 29.3%，同比持平，归母净利
率 13.8%，同-0.7pct；其中 24Q3 营收 122 亿元，同+18.2％，归母净利
润 17.6 亿元，同+6.3%，毛利率 29.6%，同-0.9pct，归母净利率 14.5%，
同-1.6pct。业绩符合市场预期。 

◼ 特高压在手订单确收在即，柔直启动增厚远期利润弹性。23 年公司特
高压新签订单约 29 亿，其中换流阀约 25 亿，直流控保约 4.37 亿，我们
预计公司 24H2 开始陆续交付陇东-山东、宁夏-湖南的常直换流阀，有
望在 Q4 确收，Q4 盈利能力有望结构性提升。Q3 公司在南网三山岛海
风柔直工程实现订单突破，甘浙柔直启动物资招标，我们预计公司份额
稳固，柔直+控保份额有望维持领先，后续【蒙西-京津冀】【陕西-河南】
等特高压柔直项目陆续开工招标+省间柔直背靠背互联+深远海风电柔
直外送大规模启动+沙特柔直+海外特高压等陆续开工建设，公司特高压
板块订单有望持续高增，增厚远期利润弹性。 

◼ 电网建设维持高景气，网外市场拓展有望成为重要增长驱动力。1）24

年 1-9 月电网基建投资完成额 3982 亿元，同比+21%，网内建设高景气。
国南网先后表态持续加大电网投资力度，我国能源转型需求驱动电网不
断加强在特高压、主网以及配网领域的投资力度，国网前四批继保及监
控招标公司中标份额为 34%，份额稳固，西藏构网 SVG、蒙东电力市场
等网内市场稳中有进。2）网外市场快速突破，构网型储能、分布式调相
机等电源侧下游应用进展顺利，国产高压 IGBT 产业化在即，沙特、巴
基斯坦、巴西等一带一路国家电网建设迎来结构性机遇，我们预计公司
凭借产品竞争力+品牌影响力国际业务有望实现高增。 

◼ 投入加大费用有所增长，存货&合同负债奠定持续增长基础。公司 24Q1-

3 期间费用 42.6 亿元，同+20.5%，费用率 13.2%，同+0.8pct，其中 Q3

期间费用 14.6 亿元，同环比+27.7%/3.5%，费用率 12%，同环比
+0.9/0.6pct，我们预计主要系公司持续加大研发&市场端的投入所致，
24Q3 末存货 127.8 亿元，同比+19.4%，合同负债 53.5 亿元，同比+50.6%，
确保公司实现持续稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 24-26 年归母净利润分别为
79.0/88.9/101.5 亿元，同比+10%/13%/14%，现价对应 PE 为 26x、23x、
21x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，特高压建设进度不及预期，竞争加剧等。 
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国电南瑞三大财务预测表  

[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 67,214 73,735 81,428 91,265  营业总收入 51,573 57,494 64,273 72,076 

货币资金及交易性金融资产 22,350 25,967 27,831 31,045  营业成本(含金融类) 37,754 42,231 47,250 52,893 

经营性应收款项 31,003 33,055 37,385 42,139  税金及附加 326 350 410 451 

存货 9,795 10,611 11,842 13,409  销售费用 2,085 2,127 2,314 2,523 

合同资产 1,317 1,468 1,641 1,840     管理费用 1,267 1,265 1,382 1,514 

其他流动资产 2,750 2,634 2,729 2,831  研发费用 2,712 2,875 3,149 3,460 

非流动资产 18,874 19,498 20,047 20,587  财务费用 (476) (294) (375) (447) 

长期股权投资 163 168 175 184  加:其他收益 704 661 675 641 

固定资产及使用权资产 9,173 9,163 9,227 9,369  投资净收益 (2) 52 27 31 

在建工程 1,314 1,939 2,397 2,747  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 1,396 1,448 1,514 1,593  减值损失 (51) (40) (66) (70) 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 (1) 4 4 3 

长期待摊费用 73 74 77 80  营业利润 8,575 9,617 10,783 12,289 

其他非流动资产 6,753 6,702 6,655 6,611  营业外净收支  25 21 23 24 

资产总计 86,087 93,233 101,475 111,852  利润总额 8,600 9,638 10,805 12,312 

流动负债 35,140 38,683 42,706 48,044  减:所得税 950 1,174 1,284 1,441 

短期借款及一年内到期的非流动负债 532 112 124 145  净利润 7,650 8,464 9,521 10,871 

经营性应付款项 26,664 29,818 32,799 37,139  减:少数股东损益 466 562 631 722 

合同负债 5,002 5,595 6,260 7,007  归属母公司净利润 7,184 7,902 8,890 10,150 

其他流动负债 2,942 3,159 3,524 3,752       

非流动负债 569 526 526 526  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 0.98 1.11 1.26 

长期借款 27 27 27 27       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,093 8,646 9,767 11,236 

租赁负债 49 49 49 49  EBITDA 9,817 10,103 11,351 12,964 

其他非流动负债 493 450 450 450       

负债合计 35,709 39,209 43,232 48,570  毛利率(%) 26.80 26.55 26.48 26.61 

归属母公司股东权益 47,191 50,273 53,862 58,179  归母净利率(%) 13.93 13.74 13.83 14.08 

少数股东权益 3,188 3,750 4,381 5,103       

所有者权益合计 50,379 54,023 58,243 63,282  收入增长率(%) 10.13 11.48 11.79 12.14 

负债和股东权益 86,087 93,233 101,475 111,852  归母净利润增长率(%) 11.44 10.01 12.50 14.17 

           
           

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 11,444 10,906 9,246 11,253  每股净资产(元) 5.87 6.26 6.71 7.24 

投资活动现金流 (5,758) (1,993) (2,084) (2,218)  最新发行在外股份（百万股） 8,033 8,033 8,033 8,033 

筹资活动现金流 (3,733) (5,297) (5,298) (5,820)  ROIC(%) 14.73 14.44 15.28 16.27 

现金净增加额 1,983 3,616 1,864 3,214  ROE-摊薄(%) 15.22 15.72 16.51 17.45 

折旧和摊销 1,723 1,456 1,584 1,728  资产负债率(%) 41.48 42.06 42.60 43.42 

资本开支 (1,949) (2,099) (2,144) (2,274)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.03 26.39 23.46 20.55 

营运资本变动 2,029 1,008 (1,879) (1,368)  P/B（现价） 4.42 4.15 3.87 3.58 

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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