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市场数据  
收盘价(元) 53.29 

一年最低/最高价 25.49/61.29 

市净率(倍) 9.41 

流通A股市值(百万元) 12,171.44 

总市值(百万元) 30,092.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.66 

资产负债率(%,LF) 32.46 

总股本(百万股) 564.70 

流通 A 股(百万股) 228.40  
 

相关研究  
《南网科技(688248)：2025 年一季报

点评：智能设备+储能双轮驱动，业绩

符合市场预期》 

2025-04-27 

《南网科技(688248)：2024 年年报点

评：业绩符合市场预期，智能设备业

务增长亮眼》 

2025-03-30 
  

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） 2,537 3,014 3,834 5,328 6,948 

同比（%） 41.77 18.77 27.21 38.97 30.41 

归母净利润（百万元） 281.27 365.05 463.40 607.14 801.36 

同比（%） 36.71 29.79 26.94 31.02 31.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.65 0.82 1.08 1.42 

P/E（现价&最新摊薄） 106.99 82.44 64.94 49.57 37.55 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-3 营收 21 亿元，同比-0.5%，归母净利润 2.9 亿元，
同比+2.5%，扣非净利润 2.8 亿元，同比+0.7%，毛利率 33.9%，同比
+2.8pct，归母净利率 13.7%，同比+0.4pct；其中 25 年 Q3 营收 6.9 亿元，
同比+25.2％，归母净利润 1.1 亿元，同比+17.8%，扣非净利润 1.1 亿元，
同比+13.3%，毛利率 37.6%，同比+0.3pct，归母净利率 16.2%，同比-1pct。
业绩符合市场预期。 

◼ 储能行业空间广阔、设备+调试业务增速亮眼。25 年 1-9 月全国储能新
增装机 85.11GWh，同比+28%，储能下游需求旺盛，新能源高比例渗透
后储能将成为必须的系统调节单元，南网科技是南网旗下唯一的储能系
统解决方案平台企业，技术和卡位优势显著。25H1 受项目交付节奏的
影响储能收入同比-42%，在手订单超 10 亿元，我们预计 25Q4 有望集
中确收。设备业务受益于智能监测设备在南网和国网市场的旺盛需求实
现高速增长，调试业务顺利打开国网和东南亚市场，拉动主业实现持续
增长。 

◼ 启动股权划转、对标南瑞未来可期。南网对标国网电科院架构，筹备成
立“南网科技产业集团”，并将南网科技控股权划转至该集团，成为其
唯一上市主体，集团内定位直接对标国电南瑞。公司将定位为“核心科
技产业化平台、产品化研发中心”，未来将作为集团核心收入中心与利
润中心，对先进技术和科研成果进行产业化，业务成熟后通过专利授权、
买断、业务人员划转至上市公司等形式完成成果的转化和商业化，十五
五阶段在南网集团整体赋能下，主业+新增产业双轮驱动，公司有望实
现高速成长。 

◼ 费用管控良好、存货&合同负债大幅增长。公司 25 年 Q1-3 期间费用 3.8

亿元，同比+5.8%，费用率 18.1%，同比+1.1pct，其中 Q3 期间费用 1.4

亿元，同比+11.1%，费用率 19.7%，同比-2.5pct，费用管控效果良好；
25 年 Q3 末存货 10 亿元，同比+63%，合同负债 7.2 亿元，同比+74%，
均实现大幅增长，在手订单充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们调整公司 25-27 年归母净利润预测分别为
4.63/6.07/8.01亿元（此前预测 4.59/6.29/8.61亿元），同比+27%/31%/32%，
现价对应 PE 分别为 65x、50x、38x，考虑到公司未来在南网集团内部
可能存在的业务整合和优质资产注入，未来利润增速有望超预期，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，电网投资不及预期，原材料价格波动。  
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南网科技三大财务预测表  

[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 3,854 5,031 6,722 8,671  营业总收入 3,014 3,834 5,328 6,948 

货币资金及交易性金融资产 2,418 2,824 3,866 5,025  营业成本(含金融类) 2,085 2,678 3,855 5,089 

经营性应收款项 563 833 1,050 1,393  税金及附加 12 16 22 29 

存货 799 1,054 1,612 2,013  销售费用 104 123 149 177 

合同资产 55 106 133 164     管理费用 218 276 346 417 

其他流动资产 21 215 62 76  研发费用 223 268 346 424 

非流动资产 856 980 900 706  财务费用 (16) (30) (41) (56) 

长期股权投资 175 175 175 175  加:其他收益 7 12 17 21 

固定资产及使用权资产 378 379 395 283  投资净收益 23 18 29 38 

在建工程 5 83 113 45  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 122 119 111 100  减值损失 (8) (17) (20) (36) 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 38 37 35 33  营业利润 411 516 676 892 

其他非流动资产 114 165 48 47  营业外净收支  (1) (1) (1) (2) 

资产总计 4,710 6,012 7,622 9,377  利润总额 410 515 675 890 

流动负债 1,516 2,363 3,374 4,335  减:所得税 40 51 67 89 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22 22 22 22  净利润 371 463 607 801 

经营性应付款项 787 1,247 1,795 2,370  减:少数股东损益 5 0 0 0 

合同负债 637 1,009 1,437 1,790  归属母公司净利润 365 463 607 801 

其他流动负债 70 85 120 153       

非流动负债 168 160 152 145  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.82 1.08 1.42 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 374 473 609 813 

租赁负债 72 63 56 48  EBITDA 485 683 848 1,080 

其他非流动负债 96 96 96 96       

负债合计 1,685 2,523 3,526 4,480  毛利率(%) 30.83 30.15 27.65 26.76 

归属母公司股东权益 2,988 3,452 4,059 4,860  归母净利率(%) 12.11 12.09 11.40 11.53 

少数股东权益 37 37 37 37       

所有者权益合计 3,025 3,489 4,096 4,897  收入增长率(%) 18.77 27.21 38.97 30.41 

负债和股东权益 4,710 6,012 7,622 9,377  归母净利润增长率(%) 29.79 26.94 31.02 31.99 

           

           

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 368 914 1,010 1,205  每股净资产(元) 5.29 6.11 7.19 8.61 

投资活动现金流 (665) (498) 42 (37)  最新发行在外股份（百万股） 565 565 565 565 

筹资活动现金流 (200) (11) (10) (9)  ROIC(%) 11.16 12.72 14.16 16.01 

现金净增加额 (497) 406 1,042 1,159  ROE-摊薄(%) 12.22 13.43 14.96 16.49 

折旧和摊销 111 210 238 267  资产负债率(%) 35.77 41.97 46.26 47.78 

资本开支 (180) (281) (277) (77)  P/E（现价&最新股本摊薄） 82.44 64.94 49.57 37.55 

营运资本变动 (101) 240 170 137  P/B（现价） 10.07 8.72 7.41 6.19 

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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