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市场数据  
收盘价(元) 32.04 

一年最低/最高价 24.03/41.03 

市净率(倍) 6.05 

流通A股市值(百万元) 7,317.94 

总市值(百万元) 18,092.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.29 

资产负债率(%,LF) 35.77 

总股本(百万股) 564.70 

流通 A 股(百万股) 228.40  
 

相关研究  
《南网科技(688248)：2024 年三季报

点评：检测调试&智能设备高速增长，

业绩符合市场预期》 

2024-11-01 

《南网科技(688248)：2023 年报点评：

储能业务略承压，多措并举助高增》 

2024-03-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2537 3014 4423 5780 7596 

同比（%） 41.77 18.77 46.78 30.68 31.43 

归母净利润（百万元） 281.27 365.05 458.65 628.80 860.65 

同比（%） 36.71 29.79 25.64 37.10 36.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.65 0.81 1.11 1.52 

P/E（现价&最新摊薄） 64.33 49.56 39.45 28.77 21.02 
  

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

◼ 事件：发布 24 年年报，24 年营收 30.1 亿元，同比+19%，归母净利润 3.7 亿元，同

比+30%；其中 24Q4 营收 9 亿元，同比+0.1％，归母净利润 0.9 亿元，同比-29.7%。

24 年实现毛利率 30.8%，同比+1.8pct，归母净利率 12.1%，同比+1pct，其中 24Q4

毛利率 30.1%，同比-2.8pct，归母净利率 9.4%，同比-4pct。业绩符合市场预期。 

◼ 标杆储能项目陆续兑现，调试检测出省进展顺利。1）储能业务方面，24 年实现营

收 5.93 亿元，同比-18%，毛利率 14.11%，同比-0.43pct。收入下滑主要系部分大型

储能 EPC 项目未确收所致。公司在手订单充沛，国研院备案项目+深南电等非关联

独立储能项目+构网型 PCS、移动储能以及台区储能等新产品推广，25 年储能业务

有望实现高速增长。2）调试业务方面，24 年实现营收 7.8 亿元，同比+34%，毛利

率 41.83%，同比-0.5pct。收购贵州创星、广西桂能后，省外市场拓展顺利，24 年贵

州创星/广西桂能营收同比+34%/48%，净利润同比+104%/65%。公司中标多个省外

大型火电调试项目，首次承担核电常规岛调试项目，智慧煤场项目在国网区域电厂

实现突破。公司不断扩大市场，看好调试业务维持快速增长。 

◼ 配用电业务高增，电网智能化趋势明显。1）智能配用电业务，24 年实现营收 7.6 亿

元，同比+72%，毛利率 35.76%，同比+2.19pct。“丝路”核心模组+通讯模块是核心

驱动力，随着“丝路”系统的广泛应用，配用电业务有望实现长期稳健增长；2）智

能检测设备业务，24 年实现营收 3.96 亿元，同比+54%，毛利率 32.93%，同比-

1.89pct。线路在线监测 3 个品类设备在南网集采市占率第一，电网智能化趋势下，

监测终端成为刚需，长期来看若公司能够常态化在国网中标，则未来增长可期；3）

机器人及无人机业务，24 年实现营收 2.49 亿元，同比-9%，毛利率 27.15%，同比-

0.04pct。“慧眼”无人机已实现在贵州、深圳电网的规模化应用，并在湖北、江苏等

地区大范围推广，24 年受广东采购下降收入略有影响，长期看新市场突破+渗透率

提升，无人机业务有望成为重要的增长驱动力。 

◼ 持续加大研发投入，经营性现金流略受储能项目影响。24 年期间费用 5.3 亿元，同

+27.9%，费用率 17.5%，同+1.2pct，其中研发费用率同+2.89pct，主要系公司加大对

海上柔性直流输电、新型储能实验室建设以及智能配用电研发团队扩张等方面加大

投入所致，销售费用率/管理费用率同-0.2/0.14pct，我们认为主要系内部管理提效+

经营规模效应摊薄所致。24 年经营性净现金流 3.7 亿元，同-29.3%，主要系大型储

能项目同比减少，本期预收款项减少所致。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司储能业务放量进度略有滞后，EPC 项目模式确收

节奏存在不确定性，我们下修公司 25-26 年归母净利润分别为 4.59（-1.64）/6.29（-

2.77）亿元，预计公司 27 年归母净利润为 8.61 亿元，分别同比+26%/37%/37%，现

价对应估值分别为 39x、29x、21x。公司在手储能订单充沛，国研院备案项目体量

大，若如期兑现则业绩有望超预期，看好公司的成长潜力，因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，储能业务进展不及预期，竞争加剧等。  
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南网科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,854 5,450 7,023 9,136  营业总收入 3,014 4,423 5,780 7,596 

货币资金及交易性金融资产 2,418 2,900 3,925 5,157  营业成本(含金融类) 2,085 3,166 4,181 5,548 

经营性应收款项 563 965 1,141 1,525  税金及附加 12 18 24 31 

存货 799 1,246 1,749 2,196  销售费用 104 150 179 213 

合同资产 55 122 144 179     管理费用 218 318 376 441 

其他流动资产 21 217 64 79  研发费用 223 310 393 494 

非流动资产 856 980 900 706  财务费用 (16) (32) (43) (59) 

长期股权投资 175 175 175 175  加:其他收益 7 14 18 23 

固定资产及使用权资产 378 379 395 283  投资净收益 23 21 31 42 

在建工程 5 83 113 45  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 122 119 111 100  减值损失 (8) (17) (20) (36) 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 38 37 35 33  营业利润 411 510 700 958 

其他非流动资产 114 165 48 47  营业外净收支  (1) (1) (1) (2) 

资产总计 4,710 6,431 7,922 9,842  利润总额 410 510 699 956 

流动负债 1,516 2,787 3,658 4,724  减:所得税 40 51 70 96 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22 22 22 22  净利润 371 459 629 861 

经营性应付款项 787 1,474 1,947 2,584  减:少数股东损益 5 0 0 0 

合同负债 637 1,193 1,558 1,951  归属母公司净利润 365 459 629 861 

其他流动负债 70 98 130 167       

非流动负债 168 160 152 145  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.81 1.11 1.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 374 461 627 871 

租赁负债 72 63 56 48  EBITDA 485 671 866 1,137 

其他非流动负债 96 96 96 96       

负债合计 1,685 2,947 3,809 4,869  毛利率(%) 30.83 28.43 27.66 26.97 

归属母公司股东权益 2,988 3,447 4,076 4,936  归母净利率(%) 12.11 10.37 10.88 11.33 

少数股东权益 37 37 37 37       

所有者权益合计 3,025 3,484 4,113 4,974  收入增长率(%) 18.77 46.78 30.68 31.43 

负债和股东权益 4,710 6,431 7,922 9,842  归母净利润增长率(%) 29.79 25.64 37.10 36.87 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 368 988 991 1,274  每股净资产(元) 5.29 6.10 7.22 8.74 

投资活动现金流 (665) (495) 44 (34)  最新发行在外股份（百万股） 565 565 565 565 

筹资活动现金流 (200) (11) (10) (9)  ROIC(%) 11.16 12.40 14.55 16.97 

现金净增加额 (497) 482 1,025 1,232  ROE-摊薄(%) 12.22 13.31 15.43 17.43 

折旧和摊销 111 210 238 267  资产负债率(%) 35.77 45.82 48.08 49.47 

资本开支 (180) (281) (277) (77)  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.56 39.45 28.77 21.02 

营运资本变动 (101) 320 132 150  P/B（现价） 6.05 5.25 4.44 3.67 

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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