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市场数据  
收盘价(元) 22.09 

一年最低/最高价 21.31/30.44 

市净率(倍) 3.64 

流通A股市值(百万元) 176,638.81 

总市值(百万元) 177,428.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.07 

资产负债率(%,LF) 41.89 

总股本(百万股) 8,032.09 

流通 A 股(百万股) 7,996.32  
 

相关研究  
《国电南瑞(600406)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：维持高强度研发

投入，业绩符合市场预期》 

2025-04-29 

《国电南瑞(600406)：2024 年三季报

点评：业绩稳健增长，看好 Q4 交付旺

季拉动业绩提速》 

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） 51,655 57,417 64,627 72,255 80,635 

同比（%） 10.31 11.15 12.56 11.80 11.60 

归母净利润（百万元） 7,175 7,610 8,373 9,390 10,531 

同比（%） 11.31 6.06 10.02 12.15 12.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.89 0.95 1.04 1.17 1.31 

P/E（现价&最新摊薄） 24.73 23.31 21.19 18.90 16.85 
  

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

◼ 事件：公司 25H1 营收 242.4 亿元，同比+19.5%，归母净利润 29.5 亿元，
同比+8.8%，毛利率 26.5%，同比-2.6pct，归母净利率 12.2%，同比-1.3pct；
其中 25Q2 营收 153.5 亿元，同比+22.5％，归母净利润 22.7 亿元，同比
+7.3%，毛利率 27.8%，同比-4pct，归母净利率 14.8%，同比-2.2pct。业
绩符合市场预期。 

◼ 网内市场：电网投资高景气，订单&收入加速增长。25H1 公司智能电网
/数能融合板块分别实现营收 122.25/39.00 亿元，同比+28%/+4%，毛利
率分别为 30.34%/23.40%，同比-2.93/-2.67pct。截至 25H1 国内电网基建
投资完成额同比+15%，公司网内收入约 130.7 亿元，同比+15.56%，略
高于行业投资增速，行业龙头地位稳固。网内业务毛利率略有下降，我
们认为主要系 24 年降价电表&保护装备交付拉低了网内业务毛利率水
平。25H1 公司新签订单 354.32 亿元，同比+23%，其中新一代调度、配
电自动化、电力现货市场等软件产品快速落地，自动化领域龙头地位稳
固。展望 25H2，我们预计藏东南-粤港澳、蒙西-京津冀有望启动物资招
标，公司特高压订单有望实现大幅增长，网内业务维持高景气。 

◼ 网外市场：国内电源侧是重要增量市场，国际业务拓展顺利。25H1 公
司能源低碳/工业互联分别实现营收 65.41/12.45 亿元，同比+29%/+3%，
毛利率分别为 21.59%/20.00%，同比-1.68/-2.52pct。国内网外市场电源侧
保持了高速增长，我们预计储能业务是重要的增长来源，25H1 国内新
型储能装机同比+77%，公司中标华能乌兰察布、国电投海西州等储能项
目，提出南瑞特色“4S”储能，有望实现差异化竞争。国际业务拓展顺
利，25H1 海外营收约 19.87 亿元，同比+139%，新签合同同比超 200%，
在沙特、南美等市场放量增长，换流阀、SVC 等优势产品在沙特、印尼、
智利、巴西等市场落地，展望 25H2，我们预计公司国内网外业务收入
有望保持同比 20-30%增长，国际业务继续保持高速增长，成为公司业
务第二增长曲线。 

◼ 控费效果显著，存货&合同负债稳健增长。公司 25H1 期间费用 30.1 亿
元，同比+7.9%，期间费用率 12.4%，同比-1.5pct，其中销售/管理/研发
费用率分别同比-0.7/-0.4/-0.9pct，控费效果显著；25H1 末存货 142.2 亿
元，同比+23%，合同负债 73.99 亿元，同比+56%，在手订单充沛，持
续增长潜力强。公司增加中期分红 11.75 亿元，股利支付率约 40%，分
红次数的增加，彰显公司对稳定盈利的信心。 

◼ 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
83.7/93.9/105.3 亿元，同比+10%/12%/12%，现价对应 PE 分别为 21x、
19x、17x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，竞争加剧等。  
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国电南瑞三大财务预测表  

[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 75,300 82,548 91,624 101,331  营业总收入 57,417 64,627 72,255 80,635 

货币资金及交易性金融资产 24,756 27,594 30,044 32,265  营业成本(含金融类) 42,111 47,339 52,814 58,883 

经营性应收款项 35,021 38,521 43,203 48,738  税金及附加 435 444 500 574 

存货 11,312 12,131 13,780 15,409  销售费用 2,261 2,475 2,746 3,024 

合同资产 1,505 1,694 1,894 2,113     管理费用 1,451 1,603 1,770 1,959 

其他流动资产 2,706 2,608 2,703 2,805  研发费用 3,235 3,684 4,191 4,717 

非流动资产 17,405 18,314 19,173 20,050  财务费用 (476) (215) (291) (370) 

长期股权投资 64 69 77 85  加:其他收益 710 743 759 806 

固定资产及使用权资产 8,353 8,349 8,447 8,643  投资净收益 38 32 36 40 

在建工程 1,039 1,747 2,262 2,653  公允价值变动 148 0 0 0 

无形资产 1,614 1,863 2,147 2,468  减值损失 (190) (40) (66) (70) 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 3 1 1 

长期待摊费用 65 66 69 72  营业利润 9,106 10,035 11,255 12,625 

其他非流动资产 6,269 6,218 6,171 6,127  营业外净收支  23 19 20 21 

资产总计 92,705 100,862 110,798 121,381  利润总额 9,128 10,054 11,275 12,646 

流动负债 39,273 43,420 48,601 53,736  减:所得税 982 1,086 1,218 1,366 

短期借款及一年内到期的非流动负债 658 112 124 145  净利润 8,147 8,968 10,057 11,280 

经营性应付款项 28,860 32,527 36,589 40,536  减:少数股东损益 536 595 667 749 

合同负债 6,437 7,236 8,072 9,000  归属母公司净利润 7,610 8,373 9,390 10,531 

其他流动负债 3,317 3,546 3,815 4,055       

非流动负债 697 557 557 557  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.95 1.04 1.17 1.31 

长期借款 21 21 21 21       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,426 9,082 10,234 11,477 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 10,168 10,483 11,761 13,147 

其他非流动负债 663 523 523 523       

负债合计 39,969 43,978 49,158 54,293  毛利率(%) 26.66 26.75 26.91 26.98 

归属母公司股东权益 49,224 52,777 56,866 61,565  归母净利率(%) 13.25 12.96 13.00 13.06 

少数股东权益 3,511 4,107 4,774 5,523       

所有者权益合计 52,736 56,884 61,640 67,088  收入增长率(%) 11.15 12.56 11.80 11.60 

负债和股东权益 92,705 100,862 110,798 121,381  归母净利润增长率(%) 6.06 10.02 12.15 12.15 

           
           

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 11,086 10,604 10,081 10,531  每股净资产(元) 6.13 6.57 7.08 7.66 

投资活动现金流 (14,441) (2,246) (2,335) (2,492)  最新发行在外股份（百万股） 8,032 8,032 8,032 8,032 

筹资活动现金流 (5,940) (5,520) (5,296) (5,818)  ROIC(%) 14.39 14.67 15.37 15.86 

现金净增加额 (9,261) 2,838 2,449 2,221  ROE-摊薄(%) 15.46 15.86 16.51 17.11 

折旧和摊销 1,741 1,401 1,526 1,670  资产负债率(%) 43.11 43.60 44.37 44.73 

资本开支 (1,827) (2,332) (2,403) (2,556)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.31 21.19 18.90 16.85 

营运资本变动 1,270 234 (1,519) (2,433)  P/B（现价） 3.60 3.36 3.12 2.88 

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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