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国电南瑞（600406.SH）2025 年半年报点评     

业绩稳健增长，海外网外等市场持续高增 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 27 日，公司发布 2025 年中报。25H1 公司实现收入

242.43 亿元，同比+19.54%；归母净利润 29.52 亿元，同比+8.82%；扣非归母

净利润 28.04 亿元，同比+6.94%。单 25Q2 实现收入 153.48 亿元，同比

+22.50%；归母净利润 22.72 亿元，同比+7.33%；扣非归母净利润 21.95 亿元，

同比+5.84%。25H1 公司每股派发现金红利 0.147 元（含税）。 

➢ 网内网外市场双重发力，25H1 公司新签合同同比增长超 23%。25 年上半

年公司新签合同 354.32 亿元，同比增长 23.46%。网内市场，公司市场份额巩

固提升，落地山东、辽宁新一代调度，山西、甘肃等电力现货市场，广东阳江三

山岛柔直换流阀等重大项目；网外市场，公司业务拓展收获丰硕，中标华能乌兰

察布、国电投海西州等储能，陕西佛坪、福建仙游等抽蓄，四川成眉轨道交通综

合监控、万家寨水电站计算机监控等重大项目。25 年上半年，国网公司系统外业

务合同占比超 50%。 

➢ 25H1 公司海外新签合同同比增速超 200%，多个市场放量增长。25 年上

半年公司国际业务拓展取得新突破，沙特、南美等市场放量增长，落地沙特柔直

换流阀及 ADMS、印尼 SVC 供货等重大项目，智能用电采集整体解决方案及调

相机业务成功进入巴西市场，配网运维业务应用于智利市场，变电站保护及自动

化产品进入尼加拉瓜市场。25 年上半年公司国际合同同比增长超 200%，业务

结构持续优化。25 年上半年公司海外市场实现收入 19.87 亿元，同比增长

139.18%，收入占比提升至 8.20%，海外市场成为公司重要增长引擎。 

➢ 强化新领域部署，25H1 公司新兴业务同比增长近 40%。公司深化新型储

能研究，提出具有南瑞特色的“4S 储能”方案；自主研制高压 4500V/3000A 

IGBT 实现小批量应用，自主中压 IGBT 在新能源发电行业交付应用 10 万只；成

功发布宽温大负载新型配网带电作业机器人，实用化水平持续提升；开展 PLC 交

通领域适应性开发，在轨交项目成功应用；自主可控 DCS 系统首次在化工行业

顺利投运；绝缘、防火等电力新材料初步实现产业化应用。25H1 公司新兴业务

收入同比增加 38.65%。 

➢ 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 82.04、

93.56、106.11 亿元，对应增速分别为 7.8%、14.0%、13.4%，以 8 月 28 日收

盘价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 22X、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 8,204 9,356 10,611 

增长率（%） 6.1 7.8 14.0 13.4 

每股收益（元） 0.95 1.02 1.16 1.32 

PE 23 22 19 17 

PB 3.6 3.4 2.9 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 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 47,099 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 435 516 576 645  EBIT 增长率 4.63 15.99 14.40 12.35 

销售费用 2,261 2,548 2,666 2,902  净利润增长率 6.06 7.81 14.04 13.41 

管理费用 1,451 1,677 1,729 1,854  盈利能力（%）     

研发费用 3,235 3,807 4,179 4,514  毛利率 26.66 27.00 27.02 26.88 

EBIT 8,426 9,773 11,180 12,561  净利润率 13.25 12.72 12.99 13.16 

财务费用 -476 -82 -123 -220  总资产收益率 ROA 8.21 8.09 8.11 8.20 

资产减值损失 -58 -114 -126 -141  净资产收益率 ROE 15.46 15.59 15.39 15.14 

投资收益 38 32 36 81  偿债能力     

营业利润 9,106 9,774 11,213 12,721  流动比率 1.92 1.86 1.95 2.07 

营业外收支 23 30 30 30  速动比率 1.42 1.38 1.48 1.58 

利润总额 9,128 9,804 11,243 12,751  现金比率 0.23 0.28 0.42 0.52 

所得税 982 1,029 1,237 1,403  资产负债率（%） 43.11 44.09 43.19 41.65 

净利润 8,147 8,775 10,007 11,348  经营效率     

归属于母公司净利润 7,610 8,204 9,356 10,611  应收账款周转天数 179.65 175.87 170.25 170.28 

EBITDA 10,168 11,568 13,003 14,414  存货周转天数 90.26 86.30 81.15 80.55 

      总资产周转率 0.64 0.66 0.66 0.66 

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

货币资金 9,010 12,314 20,431 27,406  每股收益 0.95 1.02 1.16 1.32 

应收账款及票据 30,960 32,373 36,151 40,528  每股净资产 6.13 6.55 7.57 8.72 

预付款项 1,566 1,413 1,577 2,063  每股经营现金流 1.38 1.52 1.38 1.25 

存货 11,312 11,268 12,435 13,939  每股股利 0.57 0.15 0.17 0.19 

其他流动资产 22,451 24,410 25,108 25,885  估值分析     

流动资产合计 75,300 81,779 95,702 109,821  PE 23 22 19 17 

长期股权投资 64 64 64 64  PB 3.6 3.4 2.9 2.5 

固定资产 8,283 8,721 9,159 9,159  EV/EBITDA 16.88 14.84 13.20 11.91 

无形资产 1,614 1,614 1,614 1,614  股息收益率（%） 2.58 0.66 0.75 0.86 

非流动资产合计 17,405 19,629 19,644 19,636       

资产合计 92,705 101,408 115,346 129,457       

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 32,969 36,952 41,748  净利润 8,147 8,775 10,007 11,348 

其他流动负债 9,927 10,473 11,597 10,904  折旧和摊销 1,741 1,794 1,823 1,852 

流动负债合计 39,273 43,928 49,034 53,136  营运资金变动 1,270 1,505 -898 -3,182 

长期借款 21 21 21 21  经营活动现金流 11,086 12,238 11,088 10,074 

其他长期负债 676 766 766 766  资本开支 -1,827 -1,657 -1,732 -1,738 

非流动负债合计 697 787 787 787  投资 -12,769 0 0 0 

负债合计 39,969 44,715 49,822 53,924  投资活动现金流 -14,441 -4,077 -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 4,082 4,732 5,470  债务募资 193 48 0 0 

股东权益合计 52,736 56,692 65,524 75,533  筹资活动现金流 -5,940 -4,857 -1,276 -1,441 

负债和股东权益合计 92,705 101,408 115,346 129,457  现金净流量 -9,261 3,304 8,117 6,975 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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