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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.25 元

总市值/流通市值 178714/177918 百万元

52周最高价/最低价 30.44/21.08 元

近 3 个月日均成交额 1133.35 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国电南瑞（600406.SH）-收入利润稳健增长，海外与网外业务

持续突破》 ——2024-08-29

《国电南瑞（600406.SH）-业绩稳健增长，提高分红彰显发展信

心》 ——2024-05-07

上半年业绩稳健增长，业务结构影响盈利能力。2025年上半年，公司实现营

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

净利润28.04亿元，同比6.94%。上半年毛利率26.45%，同比-2.58pct；净

利率12.89%，同比-1.38pct。

二季度业绩保持稳健，盈利能力有所下降。2025 年二季度公司实现营收

153.48亿元，同比+22.50%，环比+72.55%；归母净利润22.72亿元，同比

+7.33%，环比+234.02%。二季度毛利率27.75%，同比-3.97pct，环比+3.55pct，

净利率15.83%，同比-2.42pct，环比+8.02pct。

智能电网与能源低碳业务快速增长。上半年公司实现智能电网收入122.25

亿元，同比+28.37%，毛利率30.34%，同比-2.93pct.；数能融合收入39.00

亿元，同比+4.43%，毛利率23.40%，同比-2.67pct.；能源低碳收入65.41

亿元，同比+29.49%；毛利率21.59%，同比-1.68pct.。

海外收入同比+139%，网外收入占比达到 46%。上半年公司实现国内收入

222.56 亿元，同比+15.64%，毛利率 27.04%；海外收入 19.87 亿元，同比

+139.18%，毛利率 19.83%。上半年公司实现网内收入 130.71 亿元，同比

+15.56%，网外收入111.41亿元，同比+24.72%，网外收入占比达到46%。

上半年新签订单同比+23%，拟进行中期分红。上半年公司新签合同354.32

亿元，同比+23.46%；其中，国网公司系统外业务合同占比超50%，国际合同

同比增长超200%。公司拟进行中期分红，每股派发现金股利0.147元（含税），

合计派发现金红利11.75亿元，占上半年公司归母净利润45.72%。

技术创新持续引领，海外市场不断突破。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等重大项目，智能用

电及调相机业务进入巴西市场，配网运维业务应用于智利市场。

风险提示：海外市场开拓不及预期；电网投资不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到网内招标交付节奏和网外行业竞争情况，下调盈利预测。我们预计公

司2025-2027年实现归母净利润83.69/94.62/107.16亿元（25-26年原预测

值为93.12/105.47亿元），当前股价对应PE分别为21/19/17倍，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 51,573 57,417 64,756 72,197 79,570

(+/-%) 10.1% 11.3% 12.8% 11.5% 10.2%

净利润(百万元) 7184 7610 8369 9462 10716

(+/-%) 11.4% 5.9% 10.0% 13.1% 13.3%

每股收益（元） 0.89 0.95 1.04 1.18 1.33

EBIT Margin 14.4% 13.8% 14.3% 14.7% 15.2%

净资产收益率（ROE） 16.0% 15.8% 16.4% 17.1% 17.7%

市盈率（PE） 24.9 23.5 21.4 18.9 16.7

EV/EBITDA 23.6 23.0 21.7 19.5 17.7

市净率（PB） 3.55 3.39 3.14 2.87 2.62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年业绩稳健增长，业务结构影响盈利能力。2025 年上半年，公司实现营收

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

28.04 亿元，同比 6.94%。上半年毛利率 26.45%，同比-2.58pct；净利率 12.89%，

同比-1.38pct。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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二季度业绩保持稳健，盈利能力有所下降。2025 年二季度公司实现营收 153.48

亿元，同比+22.50%，环比+72.55%；归母净利润 22.72 亿元，同比+7.33%，环比

+234.02%；扣非净利润 21.95 亿元，同比+5.84%，环比+260.38%。二季度毛利率

27.75%，同比-3.97pct，环比+3.55pct，净利率 15.83%，同比-2.42pct，环比

+8.02pct。

智能电网与能源低碳业务快速增长。上半年公司实现智能电网收入 122.25 亿元，

同比+28.37%，毛利率 30.34%，同比-2.93pct.；数能融合收入 39.00 亿元，同比

+4.43%，毛利率 23.40%，同比-2.67pct.；能源低碳收入 65.41 亿元，同比+29.49%；

毛利率 21.59%，同比-1.68pct.；工业互联收入 12.45 亿元，同比+2.94%，毛利

率 20.00%，同比-2.52pct.；集成及其他收入 3.00 亿元，同比-58.60%；毛利率

35.08%，同比+0.75pct.。

海外收入同比+139%，网外收入占比达到 46%。上半年公司实现国内收入 222.56

亿元，同比+15.64%，毛利率 27.04%（24 年全年为 27.12%）；海外收入 19.87 亿

元，同比+139.18%，毛利率 19.83%（24 年全年为 19.02%）。上半年公司实现网

内收入 130.71 亿元，同比+15.56%，网外收入 111.41 亿元，同比+24.72%，网外

收入占比达到 46%。

上半年新签订单同比+23%，拟进行中期分红。上半年公司新签合同 354.32 亿元，

同比+23.46%；其中，国网公司系统外业务合同占比超 50%，国际合同同比增长超

200%。公司拟进行中期分红，每股派发现金股利 0.147 元（含税），合计派发现

金红利 11.75 亿元，占上半年公司归母净利润 45.72%。

技术创新持续引领，海外市场不断突破。公司持续推动研发创新，在新型继电保

护、新型电网调度、抽蓄励磁和控制系统等方面取得突破。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等重大项目，

智能用电及调相机业务进入巴西市场，配网运维业务应用于智利市场。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到网内招标交付节奏和

网外行业竞争情况，下调盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润

83.69/94.62/107.16 亿元（25-26 年原预测值为 93.12/105.47 亿元），当前股价

对应 PE 分别为 21/19/17 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2025 年 9 月 8日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 24A 25E 26E （24A）

600406.SH 国电南瑞 22.25 1,787 0.95 1.04 1.18 23.5 21.4 18.9 15.5 优于大市

000400.SZ 许继电气 23.82 243 1.10 1.38 1.69 21.7 17.3 14.1 9.9 -

600312.SH 平高电气 15.66 212 0.75 1.01 1.21 20.9 15.5 12.9 9.8 -

002028.SZ 思源电气 93.25 726 2.63 3.46 4.35 35.5 27.0 21.4 16.6 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 16750 9010 10000 13968 19934 营业收入 51573 57417 64756 72197 79570

应收款项 26485 30960 31934 35604 39240 营业成本 37754 42111 47946 53588 59047

存货净额 9795 11312 13136 14682 16177 营业税金及附加 326 435 408 455 501

其他流动资产 5940 5201 7192 8038 8857 销售费用 2085 2261 2331 2527 2705

流动资产合计 67214 75300 81884 92405 104798 管理费用 1267 1451 1554 1588 1671

固定资产 10396 9319 8540 7758 6973 研发费用 2712 3235 3238 3393 3581

无形资产及其他 1396 1614 1507 1399 1292 财务费用 (476) (476) (106) (113) (202)

其他长期资产 6918 6408 7771 7220 6366 投资收益 (2) 38 60 20 20

长期股权投资 163 64 94 124 154

资产减值及公允价值变

动 (51) (190) (150) (170) (170)

资产总计 86087 92705 99795 108905 119582 其他收入 773 1047 890 910 910

短期借款及交易性金融

负债 532 658 1671 700 700 营业利润 8575 9106 10035 11349 12856

应付款项 26661 28860 28899 32300 35590 营业外净收支 25 23 24 24 24

其他流动负债 2942 3317 5183 5770 6342 利润总额 8600 9128 10059 11373 12880

流动负债合计 35140 39273 42228 45989 50590 所得税费用 950 982 1127 1274 1443

长期借款及应付债券 27 21 21 21 21 少数股东损益 466 536 563 637 721

其他长期负债 542 676 664 667 670 归属于母公司净利润 7184 7610 8369 9462 10716

长期负债合计 569 697 685 688 691 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 35709 39969 42913 46678 51281 净利润 7184 7610 8369 9462 10716

少数股东权益 3188 3511 3874 4360 4922 资产减值准备 (62) (58) (50) (50) (50)

股东权益 47191 49224 53008 57867 63379 折旧摊销 1644 1597 937 940 942

负债和股东权益总计 86087 92705 99795 108905 119582 公允价值变动损失 (19) (148) (40) (40) (40)

财务费用 (476) (476) (106) (113) (202)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 59 (1674) (3611) (1781) (1788)

每股收益 0.89 0.95 1.04 1.18 1.33 其它 2639 3759 475 597 592

每股红利 0.54 0.57 0.57 0.65 0.73 经营活动现金流 11444 11086 6081 9128 10374

每股净资产 6.27 6.57 7.08 7.75 8.50 资本开支 (1951) (1832) (50) (50) (50)

ROIC 15% 15% 16% 16% 17% 其它投资现金流 (3806) (12609) (1373) 501 804

ROE 16% 16% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (5758) (14441) (1423) 451 754

毛利率 27% 27% 26% 26% 26% 权益性融资 152 (163) (1) 0 0

EBIT Margin 14% 14% 14% 15% 15% 负债净变化 (1689) (1826) 1013 (971) 0

EBITDA Margin 18% 17% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (2671) (4427) (4786) (4753) (5364)

收入增长 10% 11% 13% 11% 10% 其它融资现金流 (1716) (1820) 1013 (971) 0

净利润增长率 11% 6% 10% 13% 13% 融资活动现金流 (3733) (5940) (3668) (5611) (5162)

资产负债率 41% 43% 43% 43% 43% 现金净变动 1953 (9295) 990 3968 5965

股息率 2.4% 2.6% 2.6% 2.9% 3.3% 货币资金的期初余额 14744 16750 9010 10000 13968

P/E 24.9 23.5 21.4 18.9 16.7 货币资金的期末余额 16750 9010 10000 13968 19934

P/B 3.5 3.4 3.1 2.9 2.6 企业自由现金流 6360 5163 5516 8562 9818

EV/EBITDA 23.6 23.0 21.7 19.5 17.7 权益自由现金流 5094 3761 6623 7692 9997

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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