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国电南瑞（600406.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

营收稳健增长，海外业务增速亮眼 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 28 日，公司发布 24 年年报、25 年一季报。2024 年，

公司实现营业收入 574.17 亿元，同比增长 11.15%；归母净利润 76.10 亿元，

同比增长 6.06%；扣非归母净利润 73.89 亿元，同比增长 6.15%。单 24Q4，公

司实现营收 251.04 亿元，同比+8.90%；归母净利润 31.37 亿元，同比+4.04%；

扣非归母净利润 30.55 亿元，同比+6.16%。单 25Q1，公司实现营业收入 88.95

亿元，同比增长 14.76%；归母净利润 6.80 亿元，同比增长 14.14%；扣非归母

净利润 6.09 亿元，同比增长 11.14%。 

➢ 网内网外业务稳增，智能电网、数能融合板块实现 10%以上增长。24 年公

司在电网行业的营收为 392.06 亿元，同比+8.97%；电网外行业的营收为 181.18

亿元，同比+16.37%。分具体板块来看，智能电网 24 年实现营收 284.68 亿元，

同比+10.70%，毛利率为 29.52%，同比+0.61Pct。数能融合 24 年实现营收

123.65 亿元，同比+11.05%；毛利率为 22.41%，同比基本持平。能源低碳 24

年实现营收 121.85 亿元，同比+26.43%；毛利率为 22.98%，同比-0.94Pct，

主要因大力拓展储能、风电等毛利率偏低的网外业务，收入大幅增长，毛利率水

平有所下降。工业互联 24 年实现营收 28.67 亿元，同比-9.51%；毛利率为

27.41%，同比+0.94Pct，收入下降主要因工业控制和轨道交通等业务规模下降。

集成及其他 24 年实现营收 14.38 亿元，同比-23.89%；毛利率为 33.66%，同

比-3.65Pcts，主要因节能租赁相关业务放缓，收入和毛利率有所下降。 

➢ 海外业务高增，公司在手订单充足。24 年公司国内业务实现收入 540.44 亿

元，同比+7.76%；毛利率为 27.06%，同比+0.24Pct。24 年公司海外业务实现

收入 32.79 亿元，同比+135.14%，主要系加快海外业务拓展和项目执行所致；

毛利率为 19.02%，同比-4.23Pcts。截至 24 年末，公司在手订单为 506.97 亿

元，其中 2024 年新签在手订单 290.06 亿元，公司计划 2025 年实现营业收入

645 亿元，同比+12.34%，发生营业成本 473.24 亿元，期间费用 77.41 亿元。 

➢ 公司研发投入同比增长较多，积极推进关键技术突破。2024 年公司研发投

入为 40.32 亿元，同比+15.94%，占营业收入比例为 7.02%，同比+0.29Pct，

公司已实现功率半导体、PLC 等核心技术突破，自主产品在工业、交通、市政等

领域应用，持续提升自主可控和国产化替代水平。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 645.18、720.45、

806.08 亿元，对应增速分别为 12.4%、11.7%、11.9%；归母净利润分别为 84.98、

95.56、106.61 亿元，对应增速分别为 11.7%、12.5%、11.6%，以 4 月 30 日

收盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 21X、19X、17X，公司是国内电力设

备龙头企业，技术实力领先，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资不及预期风险，新产品新市场拓展不及预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 57,417 64,518 72,045 80,608 

增长率（%） 11.2 12.4 11.7 11.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,610 8,498 9,556 10,661 

增长率（%） 6.1 11.7 12.5 11.6 

每股收益（元） 0.95 1.06 1.19 1.33 

PE 23 21 19 17 

PB 3.6 3.4 3.1 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 57,417 64,518 72,045 80,608  成长能力（%）     

营业成本 42,111 47,167 52,580 58,938  营业收入增长率 11.15 12.37 11.67 11.88 

营业税金及附加 435 452 576 645  EBIT 增长率 4.63 20.16 12.56 10.93 

销售费用 2,261 2,452 2,666 2,902  净利润增长率 6.06 11.66 12.46 11.56 

管理费用 1,451 1,548 1,657 1,854  盈利能力（%）     

研发费用 3,235 3,678 4,035 4,433  毛利率 26.66 26.89 27.02 26.88 

EBIT 8,426 10,125 11,396 12,642  净利润率 13.25 13.17 13.26 13.23 

财务费用 -476 -82 -147 -200  总资产收益率 ROA 8.21 8.34 8.53 8.75 

资产减值损失 -58 -114 -126 -141  净资产收益率 ROE 15.46 16.01 16.61 17.07 

投资收益 38 32 36 81  偿债能力     

营业利润 9,106 10,125 11,454 12,781  流动比率 1.92 1.91 1.92 1.96 

营业外收支 23 30 30 30  速动比率 1.42 1.43 1.45 1.47 

利润总额 9,128 10,155 11,484 12,811  现金比率 0.23 0.33 0.38 0.40 

所得税 982 1,066 1,263 1,409  资产负债率（%） 43.11 43.89 44.42 44.22 

净利润 8,147 9,088 10,221 11,402  经营效率     

归属于母公司净利润 7,610 8,498 9,556 10,661  应收账款周转天数 179.65 175.87 170.25 170.28 

EBITDA 10,168 11,919 13,219 14,494  存货周转天数 90.26 86.23 81.20 80.55 

      总资产周转率 0.64 0.66 0.67 0.69 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 9,010 14,485 18,864 21,500  每股收益 0.95 1.06 1.19 1.33 

应收账款及票据 30,960 32,373 36,151 40,528  每股净资产 6.13 6.61 7.16 7.78 

预付款项 1,566 1,415 1,577 2,063  每股经营现金流 1.38 1.57 1.40 1.26 

存货 11,312 11,285 12,435 13,939  每股股利 0.57 0.63 0.71 0.80 

其他流动资产 22,451 24,467 25,165 25,942  估值分析     

流动资产合计 75,300 84,025 94,192 103,971  PE 23 21 19 17 

长期股权投资 64 64 64 64  PB 3.6 3.4 3.1 2.8 

固定资产 8,283 8,721 9,159 9,159  EV/EBITDA 16.99 14.49 13.07 11.92 

无形资产 1,614 1,614 1,614 1,614  股息收益率（%） 2.57 2.87 3.22 3.59 

非流动资产合计 17,405 17,854 17,870 17,862       

资产合计 92,705 101,879 112,062 121,834       

短期借款 485 485 485 485  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 28,860 33,017 36,952 41,748  净利润 8,147 9,088 10,221 11,402 

其他流动负债 9,927 10,506 11,631 10,938  折旧和摊销 1,741 1,794 1,823 1,852 

流动负债合计 39,273 44,008 49,068 53,170  营运资金变动 1,270 1,533 -926 -3,181 

长期借款 21 21 21 21  经营活动现金流 11,086 12,593 11,275 10,130 

其他长期负债 676 684 684 684  资本开支 -1,827 -1,657 -1,732 -1,738 

非流动负债合计 697 705 705 705  投资 -12,769 0 0 0 

负债合计 39,969 44,713 49,773 53,875  投资活动现金流 -14,441 -2,370 -1,695 -1,657 

股本 8,033 8,032 8,032 8,032  股权募资 9 0 0 0 

少数股东权益 3,511 4,102 4,767 5,508  债务募资 193 5 0 0 

股东权益合计 52,736 57,166 62,289 67,958  筹资活动现金流 -5,940 -4,749 -5,201 -5,836 

负债和股东权益合计 92,705 101,879 112,062 121,834  现金净流量 -9,261 5,475 4,379 2,636 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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