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  强烈推荐（维持） 

业绩平稳增长，新签合同增长亮眼 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：21.43 元 

 

公司公告：2025H1 年实现营收、归母净利润、扣非净利润分别为 242.43、29.52、

28.04 亿元，其中 Q2 营收、归母利润、扣非净利润分别为 153.48、22.72、21.95

亿元，分别同比增长 22.5%、7.5%、5.84%，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 业绩平稳增长。公司 2025 年上半年营业收入、归母净利润、扣非净利润分别

为 242.43、29.52、28.04 亿元，分别同比增加 19.54%、8.97%、6.94%。其

中 Q2 公司收入 153.48 亿元，同比增长 22.5% ，净利润、扣非利润 22.72、

21.95 亿元，分别同比增加 6.95%、5.70%。 

❑ 盈利指标稳定。2025 年 H1 公司实现毛利率 26.45%，同比下降 2.58pcts，净

利率 12.89%，同比下降 1.38pcts。公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/

财 务 费 用 率 分 别 为 4.12%/2.6%/6.24%/-0.54% ， 分 别 同 比

-0.7pcts/-0.36pcts/-0.86pcts/+0.46pcts，财务费用变动系较上年利息收入减

少及外币汇率变动汇兑收益减少，费用率整体呈现下降趋势。 

❑ 主要业务保持稳定，海外营收翻倍。智能电网：收入 122.25 亿元，同比

+28.37%，毛利率 30.34%，同比-3.23pcts。数能融合：收入 39 亿元，同比

+4.43%，毛利率 23.40%，同比-2.67pcts。低碳绿色能源：收入 65.41 亿元，

同比+29.49%，毛利率 21.59%，同比-1.68pcts。工业互联网：收入 12.45 亿

元，同比+2.94%，毛利率 20.00%，同比-2.52pcts。集成及其他：收入 3 亿

元，同比-58.60%，毛利率 35.08%，同比+0.75pcts。海外营收 19.87 亿元，

同比+139.18%，毛利率 19.83%，同比-5.45pcts。网内营收 130.71 亿元，同

比+15.56%，网外营收 111.41 亿元，同比+24.72%。 

❑ 新签合同增长亮眼。公司上半年新签合同 354.32 亿元，同比增长 23.46%，

其中网外占比超 50%，国际合同同比增加超 200%。公司上半年在网内市场

份额巩固提升，落地多地新一代调度、电力现货市场、配网自动化、新一代

用采、阳江柔直换流阀等重大项目。网外中标多个储能、抽蓄项目。海外在

沙特、南美、印尼、巴西等地实现柔直换流阀、SVC 等关键项目落地。 

❑ 特高压和配网建设可能带来弹性。特高压招标下半年可能有所追赶，公司直流

换流阀技术领先，公司有望受益。公司配网自动化和调度自动化业务受益于

配网自动化升级改造和国网软件更新，也或将带来一定弹性。 

❑ 投资建议：估算公司 2025-2026 年归母净利润为 86.28、96.26 亿元，对应估

值 20、18 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：电力建设不及预期、公司中标情况不及预期、海外业务进展风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 51573 57417 66955 76389 84479 

同比增长 10% 11% 17% 14% 11% 

营业利润(百万元) 8575 9106 10385 11549 12639 
同比增长 9% 6% 14% 11% 9% 

归母净利润(百万元) 7184 7610 8628 9636 10531 
同比增长 11% 6% 13% 12% 9% 

每股收益(元) 0.89 0.95 1.07 1.20 1.31 
PE 24.0 22.6 20.0 17.9 16.3 
PB 3.6 3.5 3.3 3.0 2.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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总股本（百万股） 8032 

 已上市流通股（百万股） 7996 

 总市值（十亿元） 172.1 

流通市值（十亿元） 171.4 

 每股净资产（MRQ） 6.1 

 ROE（TTM） 16.1 

 资产负债率 41.9% 

主要股东 国网电力科学研究院有限公
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表 1：业绩摘要 

单位：百万元 2022 2023 2024 2024H1 2025H1 同比变化(%) 

营业收入 46828.96  51573.30  57417.25  20114.14  24243.21  20.53  

营业成本 34164.70  37753.75  42110.96  14275.14  17830.80  24.91  

毛利润 12664.27  13819.56  15306.30  5839.00  6412.41  9.82  

销售税金 315.15  325.91  434.89  124.55  137.03  10.02  

毛利润（扣除销售税金） 12349.11  13493.64  14871.41  5714.45  6275.37  9.82  

销售费用 1758.49  2085.31  2261.40  969.21  999.33  3.11  

管理费用 1143.64  1266.93  1451.17  596.28  630.91  5.81  

研发费用 2380.28  2711.68  3235.17  1427.93  1513.23  5.97  

经营利润 7066.71  7429.73  7923.68  2721.02  3131.91  15.10  

资产和信用减值损失 -201.87  (51.32) (189.87) -5.36  -167.79   

财务费用 -466.46  -475.61  -475.85  -201.59  -131.38   

投资收益 18.98  -1.65  38.34  -0.86  107.21   

资产处置收益 7.65  (1.04) (0.18) -0.17  -0.07  -56.30  

公允价值变动净收益 2.00  19.14  148.15  69.57  74.30  6.80  

其他收益 491.84  704.04  709.63  281.42  268.37  -4.64  

营业外收入 38.81  29.67  32.01  16.60  10.72  -35.43  

营业外支出 5.45  4.50  9.49  2.94  3.01  2.16  

利润总额 7885.13  8599.69  9128.12  3280.87  3553.01  8.29  

所得税 980.39  949.65  981.52  411.41  429.15  4.31  

税后净利润 6904.74  7650.04  8146.60  2869.46  3123.86  8.87  

少数股东损益 458.56  466.35  536.48  160.29  171.67  7.10  

归母净利润 6446.18  7183.69  7610.12  2709.18  2952.19  8.97  

非经常性损益 152.34  233.50  233.50  61.89  88.26  42.61  

扣非归母净利润 6293.84  6950.19  7376.62  2647.29  2863.93  8.18  

主要比率      百分点变化(%) 

毛利率 27.04 26.80 26.66 29.03 26.45 -2.58 

销售费用率 3.76 4.04 3.94 4.82 4.12 -0.70 

管理费用率 2.44 2.46 2.53 2.96 2.60 -0.36 

研发费用率 5.08 5.26 5.63 7.10 6.24 -0.86 

财务费用率 -1.00 -0.92 -0.83 -1.00 -0.54 0.46 

经营利润率 15.09 14.41 13.80 13.53 12.92 -0.61 

所得税率 12.46 11.04 10.80 12.54 12.45 -0.08 

净利率 14.74 14.83 14.19 14.27 12.89 -1.38 

扣非净利率 13.44 13.48 12.85 13.16 11.81 -1.35 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：分项业务拆分  
2023 2024H1 2024 2025H1 

  营业收入（百万元） 51,573.3 20,114.14 57,417.25 24,243.21 

    智能电网 25,635.13 9,357.2 28,468.13 12,224.75 

    融合项目 11,134.02 3,735.1 12,364.85 3,900.47 

    低碳绿色能源 9,637.72 5,051.63 12,185.27 6,541.39 

    工业互联网 3,168.86 1,209.11 2,867.49 1,244.71 

    集成及其他 1,888.82 724.27 1,437.67 299.84 

    其他业务 108.75 36.84 93.84 32.04 

综合毛利率（%） 26.8 29.03 26.66 26.45 

    智能电网 28.91 33.57 29.52 30.34 

    融合项目 22.38 26.07 22.41 23.4 
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2023 2024H1 2024 2025H1 

    低碳绿色能源 23.92 23.27 22.98 21.59 

    工业互联网 26.47 22.52 27.41 20 

    集成及其他 37.31 34.33 33.66 35.08 

    其他业务 60.9 75.61 63.44 75.96 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：负债情况 

 2022 2023 2024 2025Q1 2025Q2 环比变化(%) 

负债率% 40.8 41.5 43.1 40.3 41.9 1.6 

短期借款（百万元） 196.3 385.5 485.2 520.4 553.3 6.3 

一年内到期的非流动负债（百万元） 1119.2 146.1 172.9 178.3 143.8 -19.4 

在手现金（百万元） 140.3 143.0 239.5 5945.7 6564.9 10.4 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：现金情况 

 2022 2023 2024 2024Q2 2025Q2 同比变化(%) 

赊销比 48.78  51.35  53.92  133.88  116.20  -17.68  

存货营收比 17.71  22.87  182.59  57.29  58.64  1.35  

销售商品、劳务获现金(百万元） 46276.88  52794.24  59563.53  21964.58  30019.82  135.67  

销售商品、劳务获现金/营收 98.82  58.08  103.74  109.20  123.83  14.63  

经营性现金流净额（百万元） 8759.96  11444.09  11085.89  -187.38  2808.52  -1499.81  

经营现金流净额/税后净利润 135.89  28.37  145.67  -6.92  95.13  102.05  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：资产回报率情况 

 2022 2023 2024 2024Q2 2025Q2 同比变化(%) 

归上净利率(%) 13.77 13.93 13.25 13.47 12.18 -1.29  

总资产周转率(%) 0.63 0.63 0.64 0.24 0.27 0.02  

权益乘数 1.86 1.82 1.85 1.80 1.86 0.06  

ROE(%) 16.02 16.02 15.79 5.85 6.03 0.18  

ROA(%) 9.24 9.40 9.11 3.44 3.42 -0.01  

ROIC(%) 14.68 14.74 14.79 5.36 5.63 0.27  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 6：固定资产和在建工程情况 

 2022 2023 2024 2024Q2 2025Q2 环比变化(%) 

固定资产（百万元） 9,122.18  9,084.47  8,283.13  8,838.33  7,320.83  -17.17 

在建工程（百万元） 2,531.21  1,314.39  1,039.02  1,060.32  1,005.85  -5.14 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 7：国电南瑞 2015 年-2024 年在手订单和新签订单  
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20204 

在手订单（亿元） 126.87 115.57 312.79 331.02 398.32 455.72 515.08 498.41 498.52 506.97 

YOY 
 

-9% 171% 6% 20% 14% 13% -3% 0% 2% 

新签订单（亿元） 72.85 54.95 174.54 193.74 232.37 255.46 256.58 259.13 274.27 290.06 

YOY 
 

-25% 218% 11% 20% 10% 0% 1% 6% 6% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 1：国电南瑞历史 PE Band  图 2：国电南瑞历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 67214 75300 86100 98095 109247 

现金 16750 9010 11110 14715 18717 

交易性投资 5601 15746 15746 15746 15746 

应收票据 78 117 136 155 172 

应收款项 26407 30844 35967 41035 45381 

其它应收款 189 196 228 260 288 

存货 9795 11312 13458 15392 17011 

其他 8395 8076 9455 10792 11933 

非流动资产 18874 17405 16506 15735 15075 

长期股权投资 163 64 64 64 64 

固定资产 9084 8283 7608 7039 6558 

无形资产商誉 2002 2117 1905 1714 1543 

其他 7625 6942 6929 6919 6910 

资产总计 86087 92705 102606 113831 124322 

流动负债 35140 39273 45494 51603 56617 

短期借款 385 485 50 50 0 

应付账款 26661 28860 34337 39272 43403 

预收账款 5005 6437 7658 8759 9680 

其他 3089 3490 3449 3523 3535 

长期负债 569 697 697 697 697 

长期借款 27 21 21 21 21 

其他 542 676 676 676 676 

负债合计 35709 39969 46191 52300 57314 

股本 8033 8033 8033 8033 8033 

资本公积金 6898 6737 6737 6737 6737 

留存收益 32260 34454 37539 41999 46748 

少数股东权益 3188 3511 4105 4761 5490 

归属于母公司所有者权益 47191 49224 52310 56769 61519 

负债及权益合计 86087 92705 102606 113831 124322     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 11444 11086 7451 8029 9131 

净利润 7650 8147 9222 10292 11260 

折旧摊销 1667 1665 1520 1390 1280 

财务费用 9 (24) (473) (475) (474) 

投资收益 2 (38) (896) (896) (896) 

营运资金变动 2118 1390 (1926) (2286) (2041) 

其它 (2) (53) 3 4 3 

投资活动现金流 (5758) (14441) 277 277 277 

资本支出 (1951) (1832) (619) (619) (619) 

其他投资 (3806) (12609) 896 896 896 

筹资活动现金流 (3733) (5940) (5628) (4702) (5407) 

借款变动 (1631) (2066) (558) 0 (100) 

普通股增加 1338 (0) 0 0 0 

资本公积增加 (1219) (160) 0 0 0 

股利分配 (2611) (4338) (5543) (5177) (5782) 

其他 389 624 473 475 474 

现金净增加额 1953 (9295) 2100 3605 4002     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 51573 57417 66955 76389 84479 

营业成本 37754 42111 50102 57303 63330 

营业税金及附加 326 435 460 529 602 

营业费用 2085 2261 2343 2674 2957 

管理费用 1267 1451 1540 1757 1943 

研发费用 2712 3235 3348 3819 4224 

财务费用 (476) (476) (473) (475) (474) 

资产减值损失 (52) (190) (146) (129) (155) 

公允价值变动收益 19 148 148 148 148 

其他收益 704 710 710 710 710 

投资收益 (2) 38 38 38 38 

营业利润 8575 9106 10385 11549 12639 

营业外收入 30 32 32 32 32 

营业外支出 4 9 9 9 9 

利润总额 8600 9128 10407 11571 12662 

所得税 950 982 1186 1279 1402 

少数股东损益 466 536 594 656 728 

归属于母公司净利润 7184 7610 8628 9636 10531     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 10% 11% 17% 14% 11% 

营业利润 9% 6% 14% 11% 9% 

归母净利润 11% 6% 13% 12% 9% 

获利能力      

毛利率 26.8% 26.7% 25.2% 25.0% 25.0% 

净利率 13.9% 13.3% 12.9% 12.6% 12.5% 

ROE 16.0% 15.8% 17.0% 17.7% 17.8% 

ROIC 14.8% 14.8% 16.0% 16.7% 16.8% 

偿债能力      

资产负债率 41.5% 43.1% 45.0% 45.9% 46.1% 

净负债比率 0.6% 0.7% 0.1% 0.1% 0.0% 

流动比率 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 

速动比率 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 4.2 4.0 4.0 4.0 3.9 

应收账款周转率 2.1 2.0 2.0 2.0 1.9 

应付账款周转率 1.5 1.5 1.6 1.6 1.5 

每股资料(元)      

EPS 0.89 0.95 1.07 1.20 1.31 

每股经营净现金 1.42 1.38 0.93 1.00 1.14 

每股净资产 5.88 6.13 6.51 7.07 7.66 

每股股利 0.54 0.69 0.64 0.72 0.79 

估值比率      

PE 24.0 22.6 20.0 17.9 16.3 

PB 3.6 3.5 3.3 3.0 2.8 

EV/EBITDA 22.0 21.0 18.5 17.0 15.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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