
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年11月12日

优于大市南网科技（688248.SH）
试验检测与配用电业务高速增长，配电数智化打开远期空间

核心观点 公司研究·财报点评

电力设备·电网设备

证券分析师：王蔚祺 证券分析师：王晓声

010-88005313 010-88005231

wangweiqi2@guosen.com.cnwangxiaosheng@guosen.com.cn

S0980520080003 S0980523050002

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 36.47 元

总市值/流通市值 20595/8330 百万元

52周最高价/最低价 41.03/17.00 元

近 3 个月日均成交额 122.48 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）-试验检测业务持续扩张，储能业务实

现高质量发展》 ——2024-04-15

《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

前三季度净利润同比+75%，盈利能力显著提升。前三季度公司实现营收21.10

亿元，同比+29.05%；归母净利润2.80亿元，同比+74.95%。前三季度公司

毛利率31.13%，同比+4.32pct；净利率13.45%，同比+3.54pct。

三季度业绩同比+116%，盈利能力同环比提升。三季度公司实现营收5.54亿

元，同比+46.72%，环比-47.24%；归母净利润0.95亿元，同比+116.00%，

环比-33.20%。三季度公司毛利率37.32%，同比+0.05pct，环比+9.95pct。

试验检测与调试收入同比+66%，省外影响力持续增强。前三季度公司试验检

测及调试业务收入5.52亿元，同比+66.2%，其中2023年下半年收购的子公

司广西桂能、贵州创星在公司赋能下业务快速开拓，实现收入2.57亿元，

同比+293%。公司顺利完成四川两台9H燃机调试项目，速度创国内纪录。

公司拟收购广州粤能电力，试验检测业务规模有望持续增长。2024年 5月，

公司公告拟以现金方式向广东电网收购其所持有的广州汇能100%股权。广州

汇能下属粤能电力是广东区域内电力技术服务领域的头部企业，与公司在试

验检测业务上具有协同效应，收购后公司试验检测业务实力有望持续提升。

“丝路”相关产品规模化应用，智能配用电收入同比+116%。前三季度公司

智能配用电业务实现收入5.44亿元，同比+116.1%；公司InOS系统及核心

模组营收同比增长120%。规模效应叠加核心元器件国产化使得成本下降，前

三季度毛利率达35.1%，同比+3.63pct。

配用电数智化需求迫切，公司携手“电鸿”推动产品落地。2023年以来，配

电网改造相关政策密集落地，在配网形态变化等多重因素驱动下有望迎来景

气周期。南方电网已完成基于自主研发的物联操作系统“电鸿”（电力鸿蒙

系统）平台的多场景示范应用，预计相关产品招标将陆续展开，公司作为核

心模组供应商有望充分受益。

风险提示：国内电网投资不及预期；公司新产品、新市场开拓不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司试验检测和智能配用电业务发展前景，小幅上调盈利预测。我们

预计公司2024-2026年实现归母净利润4.53/6.34/8.32亿元（25-26年原预

测值为6.21/8.14亿元），当前股价对应PE分别为46/33/25倍，维持“优

于大市”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 3,302 4,154 5,367

(+/-%) 29.2% 41.8% 30.2% 25.8% 29.2%

净利润(百万元) 206 281 453 634 832

(+/-%) 43.8% 36.7% 61.1% 39.9% 31.2%

每股收益（元） 0.54 0.50 0.80 1.12 1.47

EBIT Margin 10.9% 11.2% 14.6% 16.2% 16.5%

净资产收益率（ROE） 8.2% 10.5% 15.1% 18.3% 20.3%

市盈率（PE） 67.9 73.2 45.5 32.5 24.8

EV/EBITDA 67.3 66.8 44.0 32.1 25.0

市净率（PB） 5.40 7.30 6.39 5.46 4.59

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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前三季度净利润同比+75%，盈利能力显著提升。前三季度公司实现营收 21.10 亿

元，同比+29.05%；归母净利润 2.80 亿元，同比+74.95%；扣非净利润 2.75 亿元，

同比+87.34%。前三季度公司毛利率 31.13%，同比+4.32pct；净利率 13.45%，同

比+3.54pct。

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

三季度业绩同比+116%，盈利能力同环比提升。三季度公司实现营收 5.54 亿元，

同比+46.72%，环比-47.24%；归母净利润 0.95 亿元，同比+116.00%，环比-33.20%；
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扣非净利润 0.94 亿元，同比+120.26%，环比-33.48%。三季度公司毛利率 37.32%，

同比+0.05pct，环比+9.95pct；净利率 17.50%，同比+5.26pct，环比+3.77pct。

试验检测与调试收入同比+66%，省外影响力持续增强。前三季度公司试验检测及

调试业务收入 5.52 亿元，同比+66.2%，其中 2023 年下半年收购的子公司广西桂

能、贵州创星在公司赋能下业务快速开拓，实现收入 2.57 亿元，同比+293%。公

司顺利完成四川两台 9H 燃机调试项目，速度创国内纪录。

公司拟收购广州粤能电力，试验检测业务规模有望持续增长。2024 年 5 月，公司

发布公告拟以现金方式向广东电网有限责任公司收购其所持有的广州市汇能实业

投资有限公司 100%的股权。广州汇能下属广州粤能电力科技开发有限公司是广东

区域内电力技术服务领域的头部企业，与公司在试验检测业务上具有协同效应，

收购后公司试验检测业务实力有望持续提升。

图7：公司前三季度分业务收入情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图8：公司前三季度营业收入结构（单位：%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

“丝路”相关产品规模化应用，智能配用电收入同比+116%。前三季度公司智能

配用电业务实现收入 5.44 亿元，同比+116.1%，主要得益于“丝路 InOS”规模化

应用。前三季度公司 InOS 系统及核心模组（含单/三相宽带载波、采集器、集中
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器等）营收同比增长 120%。规模效应叠加核心元器件国产化使得成本下降，前三

季度毛利率达 35.1%，同比+3.63pct。

配用电数智化需求迫切，公司携手“电鸿”推动产品落地。2023 年以来，配电网

改造相关政策密集落地，在设备更新、农网改造、配网形态变化、拉动内需等多

重因素驱动下配网投资有望迎来景气周期。公司是南方电网经营区配用电数智化

头部企业。截至目前，南方电网已完成基于自主研发的物联操作系统“电鸿”（电

力鸿蒙系统）平台的多场景示范应用，预计后续相关产品招标将陆续展开，公司

作为核心模组供应商有望充分受益。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司试验检测和智能

配用电业务发展前景，小幅上调盈利预测。我们预计公司 2024-2026 年实现归母

净利润 4.53/6.34/8.32 亿元（25-26 年原预测值为 6.21/8.14 亿元），当前股价

对应 PE 分别为 46/33/25 倍，维持“优于大市”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）

688248.SH 南网科技 36.47 206 0.50 0.80 1.12 73.2 45.5 32.5 10.1 优于大市

600406.SH 国电南瑞 27.3 2,193 0.89 1.00 1.13 30.7 27.3 24.2 15.2 -

000682.SZ 东方电子 11.71 157 0.40 0.51 0.64 29.3 23.0 18.3 11.8 -

002028.SZ 思源电气 78.45 609 2.01 2.66 3.30 39.0 29.5 23.8 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 1841 2229 1984 2335 2888 营业收入 1790 2537 3302 4154 5367

应收款项 389 450 543 683 882 营业成本 1259 1802 2242 2844 3778

存货净额 404 870 905 1138 1471 营业税金及附加 9 10 16 20 25

其他流动资产 63 28 67 85 113 销售费用 81 93 125 142 153

流动资产合计 3380 3982 3977 4767 5882 管理费用 125 187 240 265 290

固定资产 132 222 407 585 703 研发费用 121 163 205 215 241

无形资产及其他 42 97 111 124 138 财务费用 (35) (29) (21) (15) (17)

投资性房地产 142 248 165 208 268 投资收益 (0) 8 20 25 25

长期股权投资 0 69 69 69 69

资产减值及公允价值变

动 (13) (22) (30) (25) (25)

资产总计 3696 4618 4729 5753 7060 其他收入 16 35 49 47 53

短期借款及交易性金融

负债 13 32 20 20 20 营业利润 218 311 505 706 926

应付款项 505 721 669 848 1127 营业外净收支 3 3 0 1 2

其他流动负债 32 95 103 129 167 利润总额 221 314 505 707 928

流动负债合计 1041 1639 1189 1495 1958 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 6 7

其他长期负债 66 158 158 167 179 归属于母公司净利润 206 281 453 634 832

长期负债合计 66 158 318 487 619 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1107 1797 1507 1982 2577 净利润 206 281 453 634 832

少数股东权益 0 23 27 32 40 资产减值准备 (8) (18) (20) (15) (15)

股东权益 2589 2798 3195 3738 4443 折旧摊销 30 52 21 29 38

负债和股东权益总计 3696 4618 4729 5753 7060 公允价值变动损失 0 0 0 (1) (2)

财务费用 (35) (29) (21) (15) (17)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (14) 97 (678) (132) (96)

每股收益 0.54 0.50 0.80 1.12 1.47 其它 91 109 (17) (10) (5)

每股红利 0.18 0.10 0.16 0.22 0.29 经营活动现金流 304 521 (240) 504 751

每股净资产 6.76 5.00 5.71 6.68 7.94 资本开支 (85) (122) (220) (220) (170)

ROIC 8% 12% 18% 24% 28% 其它投资现金流 (588) 82 103 (19) (38)

ROE 8% 10% 15% 18% 20% 投资活动现金流 (673) (40) (117) (239) (208)

毛利率 30% 29% 32% 32% 30% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 15% 16% 17% 负债净变化 (62) (63) 148 160 120

EBITDA Margin 13% 13% 15% 17% 17% 支付股利、利息 (48) (71) (56) (91) (127)

收入增长 29% 42% 30% 26% 29% 其它融资现金流 35 29 21 15 17

净利润增长率 44% 37% 61% 40% 31% 融资活动现金流 (75) (104) 113 85 10

资产负债率 30% 39% 32% 34% 37% 现金净变动 (444) 376 (245) 350 553

股息率 0.3% 0.5% 0.3% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 2280 1841 2229 1984 2335

P/E 67.92 73.22 45.46 32.49 24.77 货币资金的期末余额 1841 2229 1984 2335 2888

P/B 5.40 7.30 6.39 5.46 4.59 企业自由现金流 112 283 (441) 287 574

EV/EBITDA 67.28 66.82 43.97 32.09 25.03 权益自由现金流 82 246 (274) 461 709

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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