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市场数据  
收盘价(元) 54.91 

一年最低/最高价 27.78/75.00 

市净率(倍) 9.37 

流通A股市值(百万元) 31,007.68 

总市值(百万元) 31,007.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.86 

资产负债率(%,LF) 30.20 

总股本(百万股) 564.70 

流通 A 股(百万股) 564.70  
 

相关研究  
《南网科技(688248)：2025 三季报点

评：业绩符合市场预期，股权划转未

来可期》 

2025-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3,014 3,685 5,108 6,630 8,376 

同比（%） 18.77 22.27 38.62 29.79 26.34 

归母净利润（百万元） 365.05 420.84 605.72 805.71 1,003.41 

同比（%） 29.79 15.28 43.93 33.02 24.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.75 1.07 1.43 1.78 

P/E（现价&最新摊薄） 84.94 73.68 51.19 38.48 30.90 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年年报及 26 年一季报，公司 25 年营收 36.8 亿元，
同比+22.3%，归母净利润 4.2 亿元，同比+15.3%，25Q4/26Q1 实现营收
15.9/4.5 亿元，同比+75.4%/-12.7%，归母净利润分别为 1.3/0.5 亿元，同
比+57.1%/-13.4%；25 年毛利率 29.8%，同比-1.0pct，归母净利率 11.4%，
同比-0.7pct，25Q4/26Q1 毛利率 24.3%/38.6%，同比-5.8/+6.1pct，归母
净利率 8.5%/11.1%，同比-1.0/-0.1pct。业绩符合市场预期。 

◼ 25 年储能业务进入加速兑现期、算电协同激发系统能力。公司 25 年储
能业务实现营收 9.4 亿元，同比+59%，毛利率 9.90%，同比-4.21pct，
毛利率承压主要系国内储能行业竞争激烈、个别大型储能项目毛利率较
低所致。我们认为公司储能在手订单充沛，构网型储能、台区储能等产
品进入放量期，并积极出海拓展新市场，我们预计公司有望在东南亚、
非洲、拉美、欧洲等市场实现突破，提高业务毛利率水平。在算电协同
领域，公司在绿电+储能能源优化管理能力领先，同时通过布局 SST 业
务和负荷智能调度技术助力智算中心降低用能成本，打造南网科技算电
协同领域的核心竞争力。 

◼ 试验检测业务稳中有增、智能设备不断拓展新市场。25 年公司试验检
测/智能配用电/智能监测/机器人与无人机分别实现营收 9.4/9.2/5.3/3.2

亿元，同比+20%/21%/33%/27%，毛利率 44.9%/36.61%/30.63%/23.85%，
同比+3.07/+0.85/-2.30/-3.30pct。25 年公司试验检测首次服务国网江西、
蒙西电网，突破经营区壁垒；国际化方面成立国际化发展部，新签海外
合同 13 项，智能设备业务全面突破，结合储能业务在海外的拓展，海
外业务有望成为公司第二个高速增长极。 

◼ 期间费用有所上升、合同负债大幅增长。公司 25 年/26Q1 期间费用
6.3/1.4 亿元，同比+19.7%/+18.5%，期间费用率 17.2%/30.3%，同比
-0.4/+8.0pct，26Q1 销售/管理/研发/财务费用率 6.0%/12.4%/11.7%/0.2%，
同比变动+1.8/+2.2/+3.0/+0.9pct。26Q1 经营活动现金净额-2.2 亿元，同
比+40.6%。合同负债 7.8 亿元，同比+36.1%。应收账款 5.3 亿元，同比
+23.8%。存货 9.3 亿元，同比+6.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司短期业务存在波动，我们小幅调整公
司 26-27 年归母净利润分别为 6.1/8.1 亿元（此前 6.1/8.0 亿元），新增 28

年预测 10.0 亿元，同比+44%/33%/25%，现价对应 PE 分别为 51x、38x、
31x，考虑公司在算电协同上的高卡位优势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：储能业务确收不及预期，竞争加剧等。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,262 6,252 8,006 10,341  营业总收入 3,685 5,108 6,630 8,376 

货币资金及交易性金融资产 2,182 2,906 4,241 5,693  营业成本(含金融类) 2,587 3,731 4,929 6,332 

经营性应收款项 807 1,152 1,403 1,810  税金及附加 17 22 29 36 

存货 810 1,459 1,785 2,236  销售费用 110 117 126 134 

合同资产 17 88 89 99     管理费用 245 276 318 360 

其他流动资产 446 647 488 503  研发费用 279 358 431 519 

非流动资产 864 945 828 609  财务费用 (1) (31) (45) (63) 

长期股权投资 182 182 182 182  加:其他收益 10 15 18 24 

固定资产及使用权资产 379 349 338 204  投资净收益 37 41 57 72 

在建工程 2 82 112 45  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 128 123 115 103  减值损失 (25) (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 29 19 7 2  营业利润 470 674 897 1,117 

其他非流动资产 121 168 51 50  营业外净收支  (1) (1) (2) (2) 

资产总计 5,126 7,197 8,834 10,950  利润总额 469 673 895 1,115 

流动负债 1,674 3,156 4,001 5,126  减:所得税 41 67 90 111 

短期借款及一年内到期的非流动负债 32 32 32 32  净利润 428 606 806 1,003 

经营性应付款项 842 1,738 2,296 2,949  减:少数股东损益 7 0 0 0 

合同负债 699 1,258 1,500 1,924  归属母公司净利润 421 606 806 1,003 

其他流动负债 102 128 174 221       

非流动负债 147 131 117 104  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 1.07 1.43 1.78 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 423 604 797 995 

租赁负债 55 39 25 12  EBITDA 556 846 1,062 1,285 

其他非流动负债 92 92 92 92       

负债合计 1,821 3,287 4,118 5,230  毛利率(%) 29.79 26.96 25.65 24.41 

归属母公司股东权益 3,260 3,866 4,672 5,675  归母净利率(%) 11.42 11.86 12.15 11.98 

少数股东权益 45 45 45 45       

所有者权益合计 3,305 3,910 4,716 5,720  收入增长率(%) 22.27 38.62 29.79 26.34 

负债和股东权益 5,126 7,197 8,834 10,950  归母净利润增长率(%) 15.28 43.93 33.02 24.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 485 1,206 1,271 1,467  每股净资产(元) 5.77 6.85 8.27 10.05 

投资活动现金流 (829) (465) 79 (1)  最新发行在外股份（百万股） 565 565 565 565 

筹资活动现金流 (185) (17) (15) (13)  ROIC(%) 11.87 14.75 16.39 16.99 

现金净增加额 (530) 724 1,335 1,452  ROE-摊薄(%) 12.91 15.67 17.25 17.68 

折旧和摊销 132 242 265 290  资产负债率(%) 35.53 45.67 46.62 47.76 

资本开支 (130) (282) (277) (77)  P/E（现价&最新股本摊薄） 73.68 51.19 38.48 30.90 

营运资本变动 (72) 379 235 207  P/B（现价） 9.51 8.02 6.64 5.46 

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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