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科陆电子（002121.SZ）
国网“十五五”计划投资 4 万亿元，公司智能电网及储能业务有望受益

 公司研究·公司快评  电力设备·电网设备  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 王蔚祺 010-88005313 wangweiqi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980520080003

事项：

国家电网宣布“十五五”期间固定资产投资预计达 4 万亿元，较“十四五”增长 40%，创历史新高，重点

投向新型电力系统建设。“十五五”期间，国家电网将初步建成主干电网、配电网和智能微电网协同的新

型电网平台；加快推进城市、农村、边远地区配网建设，探索末端保供型、离网型微电网模式；夯实数智

基础设施，实施“人工智能+”专项行动，强化电网数字赋能。此外，国家电网将提升系统调节能力，优

化抽蓄站点布局，支持新型储能规模化发展，提高新能源运行支撑和并网消纳水平。

国信电新观点：国家电网“十五五”期间 4万亿投资是我国能源转型和新型电力系统建设的关键举措，重

点投资方向包括配电网智能化改造、新型储能与调节能力建设等。2023 年以来科陆电子聚焦智能电网与新

型电化学储能业务，有望充分受益板块高景气度。我们维持公司 2025-2027 年盈利预测 2.6/6.4/8.3 亿元，

同比扭亏为盈/+149%/+30%，当前股价对应 PE 为 52.1/20.9/16.1 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：公司短期业绩不及预期；国网投资不及预期；国内外储能业务拓展不及预期；市场竞争加剧；

原材料价格大幅上涨。

评论：

 “十五五”期间国家电网固定资产投资将达 4 万亿元

根据央广网、中国电力报等媒体消息，“十五五”期间，国家电网公司固定资产投资预计达到 4万亿元，

较“十四五”投资增长 40%，重点投向新型电力系统建设。

“十五五”期间，国家电网将初步建成主配微协同的新型电网平台，“西电东送、北电南供”能源输送网

络进一步巩固；加快特高压直流外送通道建设，跨区跨省输电能力较“十四五”末提升超过 30%，支撑国

家“沙戈荒”和西南大型水电清洁能源基地开发外送；区域间背靠背灵活互济能力显著增强；加快推进城

市、农村、边远地区配网建设，探索末端保供型、离网型微电网模式；夯实数智基础设施，实施“人工智

能+”专项行动，强化电网数字赋能。

“十五五”期间，国家电网锚定国家自主贡献减排目标，服务经营区风光新能源装机容量年均新增 2 亿千

瓦左右，推动非化石能源消费占比达到 25%、电能占终端能源消费比重达到 35%，助力初步建成新型能源

体系、如期实现全社会碳达峰目标；提升系统调节能力，优化抽蓄站点布局，支持新型储能规模化发展，

提高新能源运行支撑和并网消纳水平；服务零碳工厂和零碳园区建设，满足 3500 万台充电设施接入需要，

提高终端用能电气化水平。
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图1：国家电网年度固定资产投资额（单位：亿元）

资料来源：国家电网，国信证券经济研究所整理

 投资建议

国家电网“十五五”期间 4 万亿投资是我国能源转型和新型电力系统建设的关键举措，重点投资方向包括

配电网智能化改造、新型储能与调节能力建设等。2023 年以来科陆电子聚焦智能电网与新型电化学储能业

务，有望充分受益板块高景气度。我们维持公司 2025-2027 年盈利预测 2.6/6.4/8.3 亿元，同比扭亏为盈

/+149%/+30%，当前股价对应 PE 为 52.1/20.9/16.1 倍，维持“优于大市”评级。

 风险提示

公司短期业绩不及预期；国网投资不及预期；国内外储能业务拓展不及预期；市场竞争加剧；原材料价格

大幅上涨。

相关研究报告：

《科陆电子（002121.SZ）-美的系能源企业，聚焦智能电网和新型储能业务》 ——2026-01-09
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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 902 1311 1500 1500 1500 营业收入 4200 4431 4900 8445 11142

应收款项 1397 1338 1370 2314 2900 营业成本 2979 3126 3442 6094 8290

存货净额 880 878 894 1633 2246 营业税金及附加 37 28 31 54 71

其他流动资产 215 220 147 84 111 销售费用 433 354 368 490 613

流动资产合计 3395 3747 3911 5531 6758 管理费用 350 406 313 382 445

固定资产 2562 2146 2124 1905 1704 研发费用 265 377 363 481 591

无形资产及其他 510 439 396 353 311 财务费用 282 223 98 95 67

投资性房地产 1059 952 952 952 952 投资收益 (9) (32) 3 3 3

长期股权投资 383 321 321 321 321

资产减值及公允价值变

动 (178) (327) 30 (20) 0

资产总计 7910 7605 7704 9062 10045 其他收入 (315) (387) (363) (481) (591)

短期借款及交易性金融

负债 2971 3195 3803 3057 1929 营业利润 (382) (452) 318 833 1069

应付款项 1858 2243 2085 3808 5238 营业外净收支 (214) (4) 20 (30) (30)

其他流动负债 1344 1328 772 671 729 利润总额 (596) (456) 338 803 1039

流动负债合计 6173 6765 6660 7537 7896 所得税费用 (62) 36 51 120 156

长期借款及应付债券 590 142 142 142 142 少数股东损益 (5) (27) 30 40 50

其他长期负债 167 187 187 187 187 归属于母公司净利润 (529) (464) 258 642 833

长期负债合计 756 329 329 329 329 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6929 7094 6989 7866 8225 净利润 (529) (464) 258 642 833

少数股东权益 40 11 35 67 107 资产减值准备 68 86 1 (32) (32)

股东权益 941 499 680 1129 1712 折旧摊销 143 157 295 304 307

负债和股东权益总计 7910 7605 7704 9062 10045 公允价值变动损失 178 327 (30) 20 0

财务费用 282 223 98 95 67

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 644 639 (688) (29) 229

每股收益 (0.32) (0.28) 0.16 0.39 0.50 其它 (73) (114) 23 64 72

每股红利 0.16 0.08 0.05 0.12 0.15 经营活动现金流 430 632 (142) 970 1409

每股净资产 0.57 0.30 0.41 0.68 1.03 资本开支 0 525 (201) (31) (31)

ROIC -2.58% -1.63% 7% 18% 25% 其它投资现金流 (1) 1 0 0 0

ROE -56.20% -92.93% 38% 57% 49% 投资活动现金流 58 588 (201) (31) (31)

毛利率 29% 29% 30% 28% 26% 权益性融资 (14) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 3% 8% 11% 10% 负债净变化 371 (448) 0 0 0

EBITDA Margin 7% 7% 14% 15% 13% 支付股利、利息 (268) (126) (77) (193) (250)

收入增长 19% 6% 11% 72% 32% 其它融资现金流 125 336 609 (746) (1128)

净利润增长率 422% -12% -156% 149% 30% 融资活动现金流 (703) (811) 532 (939) (1378)

资产负债率 88% 93% 91% 88% 83% 现金净变动 (216) 409 189 0 0

股息率 2.0% 0.9% 0.6% 1.4% 1.9% 货币资金的期初余额 1118 902 1311 1500 1500

P/E (25.4) (28.9) 52.1 20.9 16.1 货币资金的期末余额 902 1311 1500 1500 1500

P/B 14.3 26.9 19.7 11.9 7.8 企业自由现金流 0 1472 (269) 1048 1468

EV/EBITDA 73.0 69.0 30.1 17.0 15.0 权益自由现金流 0 1361 257 221 283

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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