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[Table_Summary] ►智能电网龙头企业，电力系统全环节深入布局 
公司是国内智能电网龙头企业，业务范围涵盖源、网、荷、

储、数等新型电力系统全环节，目前重点布局智能电网、数能

融合、能源低碳、工业互联等四大业务板块，其中，智能电网

业务是业绩贡献主力。2024 年公司新签订单达 663.2 亿元，同

比增长 13.8%，有望为业绩提供较强支撑。 

►国内电网投资景气明确，高研发投入助力增长 
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时，公司保持高强度研发投入巩固技术优势和行业地位，有望
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►全球电网投资景气上行，海外业务快速扩张 
受益于全球电网投资景气上行，2019-2024 年公司海外业务

营收由 9.2亿元提升至 32.8亿元，CAGR为 29%，海外业务规

模快速扩张，有望为公司业绩带来可观增量。 
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评级。 
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1.智能电网龙头企业，电力系统全环节深入布局 

国电南瑞是国内电力自动化产品与服务领域的先驱企业之一，公司业务涵盖源、

网、荷、储、数等新型电力系统全环节。在发电侧，公司技术与产品适配传统水电、

火电，以及风电、光伏等新能源发电场景；在电力接入端，实现从大型发电站并网到

分布式电源灵活接入的全场景覆盖；在电网层级上，全面涵盖特高压、超高压、高压

及中低压；在电网形态方面，从特大型交直流一体化输电网、配电网到微电网，公司

均可提供全系列电力二次技术、产品及服务，包含采集监测、调度控制、继电保护等

核心业务。 

表 1 公司主要业务情况 

业务  主要产品 

智能电网 

电网安全稳定分析与控制、电网调度自动化、电力市场、新能源并网控制、新一代集控、新一代

自主可控变电站监控、继电保护、变电站智能运检、直流输电系统、柔性交流输电系统、源网荷

储协同控制、输变电在线监测、智慧配电网统一平台、配电网中低压柔性互联、新一代智能电

表、新型采集终端、需求侧响应、虚拟电厂、超级充电桩、车网互动等。 

数能融合 

电网资源业务中台、企业级实时量测中心、企业级气象数据服务中心等业务中台系统，同步打造

新一代设备资产精益管理系统、基建全过程综合数字化管理平台、新一代应急指挥系统、安全生

产风险管控平台等垂直应用。 

能源低碳 

水电厂控制及自动化、发电厂/燃机电厂电气二次系统、流域水电调度一体化、水文水资源监控

管理、抽水蓄能电站控制及自动化、水利水电工程安全监测、清洁能源功率预测与调度系统、新

能源并网控制和保护、新型储能系统、新能源电站综合监控及远程集中监控、海上风电一体化监

控及运维、静止同步调相机、绿电制氢等。 

工业互联 

工业过程控制、企业能源管控、城市轨道交通综合监控系统、电气化铁路供电系统、全厂电气智

能调控系统、变电站综合自动化，以及保护控制测控、安全稳定控制、无功补偿、电能质量监测

治理等系列装置，为工业企业及轨道交通行业提供一体化解决方案。 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

智能电网业务为业绩贡献主力。公司业务板块主要包括智能电网、数能融合、

能源低碳、工业互联、集成和其他，2024 年各业务在主营业务收入占比分别为 49.7%、

21.6%、21.3%、5.0%、2.5%；具体来看， 

 智能电网：2024 年实现营收 284.7 亿元，同比增长 10.7%；实现毛利率

29.5%，同比增长 0.61pct，主因系加强电网产品市场拓展； 

 数能融合：2024 年实现营收 123.7 亿元，同比增长 11.1%；实现毛利率

22.4%，同比增长 0.03pct，主因系加强网络安全、通信支撑等业务拓展； 

 能源低碳：2024 年实现营收 121.9 亿元，同比增长 26.3%；实现毛利率

23.0%，同比降低 0.94pct，主因系大力拓展储能、风电等业务； 

 工业互联：2024 年实现营收 28.7 亿元，同比下滑 9.5%；实现毛利率 27.4%，

同比降低 0.94pct，主因系工业控制和轨道交通等业务规模下降； 

 集成和其他：2024 年实现营收 14.38 亿元，同比下滑 23.89%，实现毛利率

33.7%，同比降低 3.65pct，主因系节能租赁业务放缓。 
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图 1  公司 2022 年-2024 年分产品营收结构  图 2  公司 2022 年-2024 年分产品毛利率  

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

公司业绩稳健增长。2020-2024 年公司营收由 385.0 亿元增长至 574.2 亿元，

CAGR 为 10.5%；归母净利润由 48.5 亿元增长至 76.1 亿元，CAGR 为 11.9%。2025Q1，

公司实现营收 89.0 亿元，同比增长 14.8%；实现归母净利润 6.8 亿元，同比增长

14.1%。 

 

图 3  公司近年营收及增速  图 4  公司近年归母净利润及增速  

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司历史超额完成股权激励业绩目标。2021 年公司发布股权激励，首次拟以

21.04 元/股的价格向 1300 名激励对象授予不超过 3948.14 万股的限制性股票，约占

当时公司股本总额的 0.712%；预留 50 万股，占授予总量的 1.25%，约占公司当时股

本总额的 0.009%。 

公司业绩考核条件包含净资产收益率、净利润 CAGR、净利润、研发费用 CAGR 以

及ΔEVA。其中，净利润（扣非归母净利）CAGR目标为：2020-2022年、2020-2023年、

2020-2024 年、2020-2025 年公司净利润 CAGR 不低于 10%。而 2020-2022 年、2020-

2023年、2020-2024年公司实际净利润 CAGR分别为 15.3%、14.0%、11.9%，均超额完

成目标。  
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表 2 业绩考核条件 

解除限售期 年份 净资产收益率 净利润 研发费用 CAGR ΔEVA 

第一个 2022 
≥14%，且≥对标企业

75分位值水平 
CAGR≥10%且≥对标企业净利润均值的 5 倍 ≥5% ＞0 

第二个 2023 
≥14%，且≥对标企业

75分位值水平 
CAGR≥10%且≥对标企业净利润均值的 5 倍 ≥5% ＞0 

第三个 2024 
≥14%，且≥对标企业

75分位值水平 
CAGR≥10%且≥对标企业净利润均值的 5 倍 ≥5% ＞0 

第四个 2025 
≥14%，且≥对标企业

75分位值水平 
CAGR≥10%且≥对标企业净利润均值的 5 倍 ≥5% ＞0 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 *注：①上述“净利润复合增长率”、“净资产收益率”、“净利润”均以归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益净利润作为计算依据。②CAGR：为较 2020 年的复合增长率。 

在手订单充沛，经营目标可观。2024 年公司新签合同 663.2 亿元，同比增长

13.8%，合同金额绝对值达近 5 年新高。受益于订单支撑&行业高景气发展，公司

2025 年营收目标为 645 亿元，较 2024 年实际营收增长 12%，营收目标增幅达到近

5 年最高。 

 

图 5  公司近年营收目标情况（亿元）  图 6  公司近年新签合同及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

2.国内电网投资景气明确，高研发投入助力增长 

电网投资持续加大。2023年国家电网电网投资额超 5200亿元，2024年国家电网

电网投资额超 6000亿元，2025年国家电网电网投资额预计超 6500亿元，投资力度持

续加大。据国家能源局统计，2025 年 1-5 月份，电网工程完成投资 2040 亿元，同比

增长 19.8%；单 5月来看，电网工程完成投资 632亿元，环比增长 40%，同比增长 33%。

我们认为加大电网投资包括建设特高压、提升区域电网互联互通能力、部署智能电网

技术等是促进新能源消纳、提升电力系统灵活性和韧性的关键，将为新型电力系统建

设提供重要支撑。 
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图 7  国家电网的电网投资情况（亿元）  图 8  历年电网工程累计投资情况 

 

 

 
资料来源：国家电网官网、国家电网报、国家电网公众号，华
西证券研究所 注:*为预计值 

 资料来源：WIND、国家能源局，华西证券研究所 

 

公司近年营收 CAGR 显著高于国内电网行业投资整体水平。我们将电网基本建设

投资完成额作为国内电网投资景气度指标，与公司的营业收入情况作对比，发现：

2014-2024 年公司营收由 89.1 亿元提升至 574.2 亿元，CAGR 为 20%，此 10 年期间电

网投资 CAGR为 4%；2019-2024年公司营收 CAGR为 12%，此 5年期间电网投资 CAGR 为

4%，公司营收增速显著高于电网行业投资整体增速。我们认为，当前国内电网投资景

气度明确，公司营收规模持续扩张，叠加智能电网业务可观的盈利表现，将进一步增

厚公司业绩。 

 

图 9  公司近年营收增速 CAGR 高于电网行业投资增速  

 

 

资料来源：公司公告、WIND，华西证券研究所  

 

公司继保和换流阀在网内中标领先。①继保：2024 年国网输变电设备的继保产

品招标中，国电南瑞（含南京南瑞继保、国电南瑞南京控制系统）的中标份额达

33.8%。②换流阀：2024 年国网特高压设备的换流阀产品招标中，国电南瑞（含中电

普瑞电力工程、常州博瑞电力自动化）的中标金额份额为 47.3%。 
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图 10  2024 年国网继保中标份额   图 11  2024 年国网特高压换流阀中标情况 

 

 

 

 

 
资料来源：电能革新公众号，华西证券研究所 *按金额 

注：份额统计包括南京南瑞继保工程技术有限公司(全资子公

司)、国电南瑞南京控制系统有限公司（全资子公司） 

 资料来源：国家电网，华西证券研究所 *按金额 

注：份额统计包括中电普瑞电力工程有限公司（全资子公司）、

常州博瑞电力自动化设备有限公司(据公司 24 年年报，国电南瑞

间接持股常州博瑞 87%的股份) 

 

积极投入研发，为公司发展提供新动力。2024 年公司研发投入达 40.32 亿元，

同比增长 15.94%，研发费用率达 7.02%，同比增长 0.29pct，研发主要投入于①在新

型电力系统建设框架下，聚焦智能电网升级，重点开发源网荷储协同控制技术，深化

虚拟电厂运行机制，构建适应高比例新能源接入的继电保护体系；②强化数能融合，

推动人工智能算法在电力调度中的应用，布局人工智能、数字孪生等数字技术在电力

中的应用攻关方向；③开拓行业外以及国际化等新兴业务领域，围绕半导体器件、储

能、工业自动化平台等领域开展核心产品研发及整体方案策划，并拓展智能装备在轨

道交通、智慧消防等场景的集成应用。 

 

图 12  公司历史研发投入及同比增速情况   图 13  公司历史研发费用率情况 

 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

 

国电南瑞, 33.8%

四方股份, 

14.1%国电南自, 

11.2%

长园深瑞, 

10.1%

许继电气, 8.3%

思源电气, 5.4%

东方电子, 4.1%

积成电子, 4.1%

金智科技, 3.2%

南京电研, 2.8%
南京磐能, 0.9% 山东鲁软, 0.9% 珠海优特, 0.8% 长园共创, 0.4%

中国西电, 

21.2%

许继电气, 

21.5%
国电南瑞, 

47.3%

北京日立, 

10.0%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5

10

15

20

25

30

35

2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1

研发费用（亿元） 同比增速(右轴）
0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

8 

 

3.全球电网投资景气上行，海外业务快速扩张 

出海业务持续取得突破，营收规模快速扩张。公司积极践行国家“一带一路”

倡议，加快高端技术、先进产品和解决方案“走出去”。沙特市场一跃成为海外重要

“产粮区”，投运比沙储能，中标沙特 ADMS 运维和柔直阀项目。南美市场斩获颇丰，

巴西伊泰普直流全线恢复带电；保护及自动化运维业务顺利进入智利。此外，SVC 产

品在墨西哥、低压柔直技术应用在中国香港地区实现突破。2019-2024 年公司海外业

务营收由 9.2 亿元提升至 32.8 亿元，CAGR 为 29%，海外业务规模快速拓展。2024 年

公司海外业务毛利率为 19.02%，同比下滑 4.2pct。 

 

图 14  公司海外营收及占比情况  图 15  公司海外业务毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所  

4.投资建议 

公司是国内领先的电力自动化产品和服务提供商，技术和产品实力强劲。我们认

为，公司将在此轮国内外电网投资景气上行中充分受益，预计 2025-2027 年收入分别

为645.03、719.67、799.99亿元，同比分别增长12.3%、11.6%、11.2%；归母净利润

分别为 84.01、94.56、106.14 亿元，同比分别增长 10.4%、12.6%、11.3%；EPS 分别

为 1.05、1.18、1.32 元，对应 PE 分别为 23X、20X、18X（以 2025 年 7 月 22 日收盘

价 23.64 元计算），首次覆盖，给予“增持”评级。 
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表 3 可比公司盈利预测     

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元/股） 

EPS（元/股） PE 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

600406.SH 国电南瑞 23.64 1.05 1.17 1.31 23 20 18 

002028.SZ 思源电气 79.00 3.39 4.24 5.19 23 19 15 

601179.SH 中国西电 7.47 0.32 0.40 0.46 23 19 16 

000400.SZ 许继电气 24.81 1.43 1.77 2.06 17 14 12 

600312.SH 平高电气 17.08 1.05 1.25 1.40 16 14 12 

601126.SH 四方股份 17.67 1.02 1.19 1.38 17 15 13 

资料来源：WIND 一致预期（180 天），华西证券研究所 *据 2025 年 7 月 22 日收盘价  

 

 

5.风险提示 

1) 电网投资不及预期； 

2) 招中标情况不及预期； 

3) 市场竞争加剧; 

4) 原材料价格上涨等风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 57,417  64,503  71,967  79,999   净利润 8,147  8,946  10,069  11,304  

YoY(%) 11.2% 12.3% 11.6% 11.2%  折旧和摊销 1,741  995  1,025  1,061  

营业成本 42,111  47,041  52,496  58,246   营运资金变动 1,270  -1,674  -2,455  -2,529  

营业税金及附加 435  426  468  520   经营活动现金流 11,086  8,290  8,606  9,798  

销售费用 2,261  2,483  2,735  3,040   资本开支 -1,827  -1,010  -876  -785  

管理费用 1,451  1,613  1,727  1,904   投资 -12,769  -1,825  -1,226  -1,226  

财务费用 -476  -123  -191  -289   投资活动现金流 -14,441  -3,551  -2,061  -1,962  

研发费用 3,235  3,806  4,253  4,728   股权募资 9  -203  0  0  

资产减值损失 -58  -40  -30  -30   债务募资 193  200  240  260  

投资收益 38  52  65  72   筹资活动现金流 -5,940  -1  225  241  

营业利润 9,106  10,042  11,304  12,692   现金净流量 -9,261  4,743  6,770  8,077  

营业外收支 23  15  15  15   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 9,128  10,057  11,319  12,707   成长能力     

所得税  982  1,111  1,250  1,403   营业收入增长率 11.2% 12.3% 11.6% 11.2% 

净利润 8,147  8,946  10,069  11,304   净利润增长率 6.1% 10.4% 12.6% 12.3% 

归属于母公司净利润 7,610  8,401  9,456  10,614   盈利能力      

YoY(%) 6.1% 10.4% 12.6% 12.3%  毛利率 26.7% 27.1% 27.1% 27.2% 

每股收益 0.95  1.05  1.18  1.32   净利润率 13.3% 13.0% 13.1% 13.3% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 8.2% 7.9% 7.7% 7.5% 

货币资金 
9,010  

13,754  20,524  28,601   净资产收益率 ROE 
15.5% 14.6% 14.1% 13.7% 

预付款项 1,566  1,788  2,100  2,341   偿债能力      

存货 11,312  11,459  12,471  13,491   流动比率 1.92  2.02  2.12  2.22  

其他流动资产 53,412  62,591  71,423  80,941   速动比率 1.49  1.62  1.74  1.86  

流动资产合计 75,300  89,591  106,517  125,374   现金比率 0.23  0.31  0.41  0.51  

长期股权投资 64  84  104  124   资产负债率 43.1% 42.5% 41.8% 41.1% 

固定资产 8,283  8,428  8,314  8,074   经营效率      

无形资产 1,614  1,669  1,729  1,789   总资产周转率 0.64  0.65  0.63  0.61  

非流动资产合计 17,405  17,261  16,375  15,363   每股指标（元）      

资产合计 92,705  106,852  122,892  140,737   每股收益 0.95  1.05  1.18  1.32  

短期借款 485  465  455  445   每股净资产 6.13  7.15  8.33  9.65  

应付账款及票据 28,860  33,255  37,257  41,500   每股经营现金流 1.38  1.03  1.07  1.22  

其他流动负债 9,927  10,720  12,448  14,486   每股股利 0.57  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 39,273  44,440  50,161  56,431   估值分析      

长期借款 21  201  401  621   PE 24.88  22.60  20.08  17.89  

其他长期负债 676  719  769  819   PB 4.12  3.31  2.84  2.45  

非流动负债合计 697  920  1,170  1,440        

负债合计 39,969  45,360  51,330  57,871        

股本 8,033  8,032  8,032  8,032        

少数股东权益 3,511  4,057  4,671  5,360        

股东权益合计 52,736  61,492  71,562  82,865        

负债和股东权益合计 92,705  106,852  122,892  140,737        

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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