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市场数据  
收盘价(元) 29.60 

一年最低/最高价 24.03/41.03 

市净率(倍) 5.49 

流通A股市值(百万元) 6,760.64 

总市值(百万元) 16,715.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.39 

资产负债率(%,LF) 28.56 

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 年年报点

评：业绩符合市场预期，智能设备业

务增长亮眼》 

2025-03-30 

《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 
 

 

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） 2,537 3,014 4,423 5,780 7,596 

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） 59.43 45.79 36.44 26.58 19.42 
  

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

◼ 事件：发布 25 年一季报，公司 25 年 Q1 营收 5.1 亿元，同比+0.9％，

归母净利润 0.6 亿元，同比+35.7%，毛利率 32.5%，同比+0.4pct，归母

净利率 11.2%，同比+2.9pct。业绩符合市场预期。 

◼ 在手储能订单充沛，智能设备业务成长性值得期待。1）储能板块，24

年末公司储能业务在手订单 8 亿，储能国研院已备案项目超 60 亿元，

储能业务成长空间极大，我们预计 25 年公司储能业务营收有望实现大

幅增长。2）智能设备板块，公司前瞻布局新型电力系统中多环节产品，

其中无人机、机器人业务想象空间大，与云深处等头部机器人公司合作，

未来巡检机器狗、人形机器人等在电网中逐步落地应用，公司有望成为

重要的产品或解决方案的供应商。3）业务拓展方面，公司通过资本运

作已完成 3 省检测业务的并购，储能成立国研院，完成粤储能、新疆粤

水电参股。南网旗下未上市优质资产丰富，有望与公司业务形成协同效

应。 

◼ 董事长换任、开启公司新起点。新任董事长姜总履历丰富，曾任职于南

网集团办公厅、广东电网及地市供电局，具有较强的行业及市场影响力。

在公司任职 7 年，主抓经营，期间营收、利润实现十倍增长。目前正处

当打之年，职业生涯重要发展阶段，干事创业动力足、创新意识强，牵

头组建广东省新型能研究院公司，获批全国唯一制造业创新中心，现兼

任国研院董事长。 

◼ Q1 费用整体较少，经营性现金流净流出有所增加。公司 25 年 Q1 期间

费用 1.1 亿元，同比-0.8%，费用率 22.4%，同比-0.4pct；经营性现金流

净流出 3.7 亿元，比去年同期多流出 1.3 亿元，我们预计主要系支付供

应商款项较多所致；25 年 Q1 末存货 8.7 亿元，较年初+9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 25-27 年归母净利润分别为

4.59/6.29/8.61 亿元，同比+26%/37%/37%，对应 PE 分别为 36x/27x/19x，

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） 45.79 36.44 26.58 19.42 

营运资本变动 (101) 320 132 150  P/B（现价） 5.59 4.85 4.10 3.39 

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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