
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                       证券研究报告 

 

 

能源电力领军企业，技术领先竞争力强 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 能源电力领军企业，先发优势助业绩高增长 

2023年公司营业收入 515.73亿元，同比增长 10.13%，归母净利润 71.84

亿元，同比增长 11.44%；净利润 76.50亿元，同比增长 10.79%；毛利

率 26.80%，同比增加 0.24pct；经营活动现金流净额 114.44 亿元，同

比增长 30.64%，经营活动现金流持续改善。2024Q1：归母净利润 5.96

亿元，同比增长 13.69%，净利率 7.85%，同比增加 0.09pct。 

⚫ 产业布局完善，产品类型丰富 

公司主营业务包括智能电网、数能融合、能源低碳、工业互联等四大业

务板块，围绕新型电力系统产业布局完善，资源配置效率高。2023 年

四大业务各营收占总营收比重情况如下：智能电网占比 50%、数能融合

占比 22%、能源低碳占比 19%，工业互联占比 6%，四大业务 2023 年

营业收入分别为 256.35/111.34/96.38/31.69 亿元，同比增长情况分别为

2.57%/21.73%/33.47%/-3.01%。 

⚫ 新业务持续布局，技术突破带动公司不断升级 

公司在柔性直流方向技术储备多，优势显著，随着输变电工程柔直方案

渗透率的持续提升，公司将受益显著。公司传统优势业务持续巩固的同

时实现产业更大升级，新兴业务加快发展，未来也将持续聚焦 IGBT、

碳化硅芯片、储能、智能设备、工业互联网等新兴领域，加快新兴产业

系列化突破、规模化发展，助力公司进步转型升级。 

⚫ 投资建议 

我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 80.08/87.94/96.31 亿元，对

应 PE 分别为 23.67/21.56/19.68，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

原材料价格上涨风险；新业务开发不及预期风险；行业竞争加剧风险；政策

落地不及预期等。  
 

 
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 51573  56608  62386  68481  

收入同比（%） 10.1% 9.8% 10.2% 9.8% 

归属母公司净利润 7184  8008  8794  9631  

净利润同比（%） 11.4% 11.5% 9.8% 9.5% 

毛利率（%） 26.8% 26.5% 26.4% 25.9% 

ROE（%） 15.2% 14.5% 13.7% 13.1% 

每股收益（元） 0.90  1.00  1.09  1.20  

P/E 24.80  23.67  21.56  19.68  

P/B 3.80  3.43  2.96  2.57  

EV/EBITDA 16.62  16.61  14.35  12.58  

资料来源： ifind，华安证券研究所 
 

 [Table_StockNameRptType] 国电南瑞（600406） 
公司研究/公司点评 

 

 

[Table_Rank] 投资评级：买入（首次） 

报告日期：      2024-06-13 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 23.60 

近 12 个月最高/最低（元） 28.05/20.55 

总股本（百万股） 8033 

流通股本（百万股） 7984 

流通股比例（%） 99 

总市值（亿元） 1909 

流通市值（亿元） 1896 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：张志邦 

执业证书号： S0010523120004  

邮箱：zhangzhibang@hazq.com 

 
 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 
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1 能源电力领军企业，先发优势助业绩高增长 

公司是以能源电力智能化为核心的能源互联网整体解决方案提供商，是我国能

源电力及工业控制领域的领军企业，也是国网旗下唯一一家专注于数字化电网的子

公司，在此背景优势下，成就了公司的高市场份额。在目前新型电力系统建设的浪

潮下，公司本身具备的较强的技术能力带动其业绩不断增长。据 2023 年年报所示，

公司营业现金比例为 22.19%，同比提升 3.48个百分点，经营业绩的质量和可持续性

不断提高。公司 1年以上应收账款占比为 33.70%，同比下降 2.56个百分点，应收账

款结构不断优化。2023 年公司营业收入 515.73亿元，同比增长 10.13%；归母净利

润 71.84亿元，同比增长 11.44%；净利润 76.50亿元，同比增长 10.79%；毛利率 26.80%，

同比增长 0.24pct。2024年第一季度，公司归母净利润 5.96亿元，同比增长 13.69%。

 

图表 1 2018 年-2024Q1 公司营业收入情况 图表 2 2018 年-2024Q1 公司归母净利润情况 

  

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

公司深耕量测控制、数字融合、电力电子等技术，产品和服务覆盖全国各地及

100 多个国家和地区。近年公司为适应行业环境变化，完善产业布局，对所属业务

进行了分类调整，重点布局智能电网、数能融合、能源低碳、工业互联等四大业务

板块，并推动其他各板块深度融合，进一步增强核心竞争能力。其中，2023年度智

能电网业务实现营收 256.35亿元，毛利率 28.91%，同比增长 0.98pct；数能融合业

务营收 111.34亿元，毛利率 22.38%；能源低碳业务营收 96.38亿元，毛利率 23.92%；

工业互联业务营收 31.69亿元，毛利率 26.47%。此外，公司毛利率、净利率常年保

持相对平稳，显示公司经营业绩表现较好。其中公司 2024年第一季度净利率有所下

滑，原因主要是由于其期间研发投入较大，研发费用同比增长了 16.30%至 7.02亿元，

对其短期利润增速造成了一定约束，但长期看，有力的研发投入有利于公司创造和

保持技术优势，为其未来发展奠定更多基础。不仅如此，公司各业务产品广泛应用

于电网、发电、轨道交通、水利水务、市政公用、工矿等行业客户，拥有一大批国

内国际首创的具有自主知识产权的科技成果和首台首套产品，在相关行业理解、研

究条件、技术及产品等方面，与竞争对手相比有先发优势，公司竞争力强劲，将来

市场份额有望进一步提升。 
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图表 3 2018 年-2024Q1 公司毛利率、净利率情况 图表 4 2023 年公司各业务营业收入 

  

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

2 产业布局完善，产品类型丰富 

公司积极布局产业，中标哈密-重庆、金上-湖北、陇东-山东、宁夏-湖南四个

±800kV 特高压直流工程，河南南阳、浙江兰江等 13 座 1000kV 特高压变电站数字

化建设项目，雄安智慧零碳示范园区、PMS3.0、南网双调抽蓄电站、南网批次框架、

广州变电站智能化提升改造、国能民勤储能、徐州城区排水智能化以及 9 个海上风

电二次集成、10 条轨道交通综合监控等重大项目。强化构网型储能推广，中标青海

宝库、宁夏国能等构网型储能项目。 

此外，在配网领域，公司中标金额排名第一。据 2023 年国网配电终端中标情况

所示，国网 27 省市全年共计 48 批次招标，公司中标金额最高，在总计 16.84 亿元

的配电终端标单中公司中标金额为 1.51 亿元，占比 8.99%。在 2024 年南网数字变

电站、数字输电和智能配电系列传感终端以及北斗终端第一批框架招标中，公司中

标 232 万元，排名位列前 15，作为在电网自动化、电力二次设备、继电保护、柔性

直流输电及电力系统信息化等领域都颇具竞争力的企业，未来公司无疑在相关领域

也能获得更为丰富的订单。 

 

图表 5 2023 年国网配电终端中标金额前十企业  

 

资料来源：data 电力，华安证券研究所 
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中标人 金额排名 总金额 金额占比 总数量/单位

国电南瑞南京控制系统有限公司 1 15135 8.99% 16391套

北京智芯微电子科技有限公司 2 11093 6.59% 15014套

江苏金智科技股份有限公司 3 7538 4.48% 3743套

福建和盛高科技产业有限公司 4 7303 4.34% 10731套

平高集团智能电力科技有限公司 5 7027 4.17% 11439套

珠海许继电气有限公司 6 6893 4.09% 7300套

长园深瑞继保自动化有限公司 7 6000 3.56% 4008套

东方电子股份有限公司 8 4527 2.69% 2673套

北京国电通网络技术有限公司 9 4442 2.64% 6939套
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近年来，公司为适应行业环境变化，不断完善业务布局。据 2023 年年报，公司

将业务划分为智能电网、数能融合、能源低碳、工业互联等四大业务板块，具体来

看： 

智能电网：公司是智能电网技术、产品及一体化整体解决方案供应商，综合实

力领先，在智能电网领域具备显著的技术优势和市场影响力。此领域主要产品包括

电网安全稳定分析与控制、电网调度自动化、电力市场、新能源并网控制等，其中

智能电网主配网调度及监控自动化系统、柔性直流换流阀、电力控制保护设备入选

国家级制造业单项冠军。公司将不断深化新型电力系统控制体系和防御体系研究，

持续攻克新型电力系统继电保护体系架构和关键技术，不断增强智能电网板块的产

业控制力、行业引领力，在同行业中持续保持优越竞争力。 

图表 6 新型电力系统示意图 

 

资料来源：ifind，公司年报，华安证券研究所 

 

数字融合：数能融合板块致力于加快大数据、物联网、人工智能、区块链、5G

等数字技术与能源业务深度融合，聚焦能源电力信息基础平台、安全整体解决方案、

通信整体解决方案、电网信息化等核心业务，支撑能源系统数字化、智能化转型。 

能源低碳：公司承担了多个智能化水电厂改造、抽水蓄能二次系统国产化、核

电机组励磁国产化改造及多能互补示范工程，行业内首次提出构网控制技术，为不

同应用场景提供全套构网解决方案，为大规模新能源并网及消纳提供坚强支撑。公

司是国内领先的能源低碳技术、产品及整体解决方案供应商，且成功研制国际领先、

世界单机装机容量最大的百万千瓦级巨型水电机组励磁系统和保护控制产品，在储

能领域具备基于电芯级的风冷和水冷储能系统整体集成和 EPC 能力。公司自主研制

的 12MW海上全功率风电变流器应用于百万千瓦级大容量风机粤电阳江青洲海上项

目，首批机组实现一次性上电并网成功。 

工业互联：此业务领域依托公司能源互联网先进技术，加快向工业领域的延伸

应用，提升产业链供应链韧性和安全水平，持续增强产业创新能力，推动传统制造

业向高端化、智能化、绿色化、融合化方向转型。公司实现功率半导体、PLC 等核

心技术突破，自主产品在工业、交通、市政等领域应用，持续提升自主可控和国产

化替代水平。 
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图表 7 集中式储能工程图 图表 8 钢铁企业监控中心图 

  

资料来源：ifind，公司年报，华安证券研究所                     资料来源：ifind，公司年报，华安证券研究所 

 

此外，公司积极拓展海外市场，国际业务回升向好，全年新签合同 582.87 亿元，

同比增长 12.64%。2013-2023 年，公司已累计签订国际合同近 300 亿元，先后在

菲律宾、巴西、希腊、智利等 18 个国家建成 21 个驻外机构，形成了以电网调度自

动化、变电站保护及自动化、直流输电及柔性交流输电、高级计量系统（AMI）及

智能电表等为代表的国际化系列产品，自有产品累计通过 449 项国际认证测试、销

往全球 110 多个国家和地区。23 年公司成功签订智利智能电表、巴西控保屏柜、沙

特 SVG、南非储能等重大项目，印尼 AMI 主站系统供货、智利变电站工程等项目成

功投运；海外业务收入达 13.94 亿元，同比增长 104.1%，占整体营收比例为 2.7%。

随着海外电网投资的景气上升和公司研发能力以及海外市场的不断拓展，预计公司

未来的海外收入也将保持持续增长。 

3 新业务持续布局，技术突破带动公司不断升级 

柔性直流为牵引，新型电力系统全环节关键技术进一步带动公司业绩增长。随着我

国三北地区新能源装机量上升，特高压输电工程的建设投资逐渐增加。常规直流具有较

高的输电容量，能够实现稳定的电力输送，但是，它对于交流侧的无功支撑需求较大，

且占地面积较大；而柔性直流拥有可控性更强、占地面积较小、交流侧无需大量无功支

撑、无换相失败问题、适合构成多端系统等优势，且变压器的设备损耗和投资额也相对

较低，是特高压输电的理想形式。目前，十四五期间尚未开工的直流特高压线路共四条，

包括藏东南-粤港澳、陕西—河南、蒙西—京津冀和甘肃—浙江，其中，蒙西-京津冀已

经确认受端采用柔直方案，甘肃-浙江将采用两端柔直模式，预计未来柔直方案渗透率将

持续提升。公司在柔性直流特高压工程领域技术优势明显，2023 年公司完成德国北海海

上风电柔性直流输电项目换流阀和耗能装置样机试制，且公司的柔性直流换流阀入选国

家级制造业单项冠军，公司建设的国内首套海上风电柔直控保系统在江苏如东投入运行，

公司柔性直流技术应用取得进一步发展，加速渗透输配电领域，带来业绩向上弹性。不

仅如此，公司产业体系完备，业务涵盖源、网、荷、储、数等新型电力系统全环节，且

深入推进关键技术、核心产品迭代升级，全面支撑国家电网公司新一代调度系统首批所

有 6 个试点工程完成切主运行，全力支撑并有效推动新一代调度系统的全面推广，未来

有望向国际巨头看齐。 
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IGBT 国产化技术突破，新兴领域助力公司第二增长引擎发展。作为电力电子设备

的核心元件，IGBT 广泛应用于输电、新能源、用电、电动汽车、工控等多个领域，该元

件多为进口，近年来陆续有国产化趋势，公司在 IGBT 领域技术持续突破，目前已实现

1200V、1700V 中低压 IGBT 产品自主可控和 3300V、4500V 高压 IGBT 产品的挂网应

用；4500V/3000AIGBT 在张北延庆换流站挂网，1700V 及 1200V IGBT 器件在客户端

实现批量应用，1200V 碳化硅器件在光伏、充电桩等领域规模化应用；高可靠性 4500V

压接式 IGBT 产品通过中电联新产品技术鉴定，综合技术性能指标达到国际先进水平。

随着全球电网投资景气向上和海外市场对高质量电力设备的需求增长，公司凭借其技术

优势和产品实力，进一步加速在 IGBT 海外市场的拓展步伐，有望带来较高的利润增量。

除 IGBT 外，公司在碳化硅芯片、储能、智能设备、工业互联网、智慧消防、配网带电

作业机器人等新兴领域持续业务突破，有望实现传统业务与新兴业务的同步发展。 

 

4 投资建议： 

我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 80.08/87.94/96.31 亿元，对应 PE

分别为 23.67/21.56/19.68，首次覆盖，给予“买入”评级。 

5 风险提示： 

原材料价格上涨风险：公司主要原材料包括电子电气设备、电子元器件等，若受到

上游金属价格波动或市场供需关系的影响，公司原材料价格上涨，可能会影响公司生产，

导致公司盈利下降。 

新业务开发不及预期风险：公司正在积极开拓网外新能源业务，同时意图向海外发

展。若受到新能源政策或海外国际政策影响，公司新业务、新市场开拓不及预期，可能

会影响公司整体业绩表现。 

行业竞争加剧风险：伴随着新能源电力及智慧电网、虚拟电厂的市场关注度提高，

行业内玩家数量也会水涨船高。应注意行业内竞争风险的加剧。 

政策落地不及预期：公司所处行业与新能源、电力水利等高度相关，因此需要相关

政策的支撑，政策落地速度将影响基础设施建设的进程。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 67214  77453  92520  106395   营业收入 51573  56608  62386  68481  

现金 16750  26272  38890  48204   营业成本 37754  41595  45937  50726  

应收账款 26407  26752  27767  30496   营业税金及附加 326  340  387  431  

其他应收款 189  221  193  176   销售费用 2085  2264  2495  2739  

预付账款 1327  1456  1493  1522   管理费用 1267  1359  1435  1507  

存货 9795  10926  12670  13946   财务费用 -476  -486  -771  -1149  

其他流动资产 12746  11827  11506  12052   资产减值损失 -62  -55  -60  -65  

非流动资产 18874  17865  17093  16288   公允价值变动收益 19  0  0  0  

长期投资 163  183  168  158   投资净收益 -2  57  62  68  

固定资产 9084  9165  9077  8812   营业利润 8575  9547  10485  11616  

无形资产 1396  1336  1296  1186   营业外收入 30  30  31  31  

其他非流动资产 8230  7181  6552  6132   营业外支出 4  5  5  5  

资产总计 86087  95318  109613  122683   利润总额 8600  9572  10511  11642  

流动负债 35140  35850  40754  43547   所得税 950  1053  1156  1397  

短期借款 385  585  435  535   净利润 7650  8519  9355  10245  

应付账款 25040  25419  29348  31000   少数股东损益 466  511  561  615  

其他流动负债 9714  9845  10970  12012   归属母公司净利润 7184  8008  8794  9631  

非流动负债 569  569  585  607   EBITDA 9817  9881  10544  11298  

长期借款 27  37  43  50   EPS（元） 0.90  1.00  1.09  1.20  

其他非流动负债 542  532  542  557        

负债合计 35709  36419  41339  44154   主要财务比率     

少数股东权益 3188  3699  4260  4875   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 8033  8033  8033  8033   成长能力         

资本公积 7750  7790  7790  7790   营业收入 10.1% 9.8% 10.2% 9.8% 

留存收益 31408  39378  48191  57832   营业利润 9.2% 11.3% 9.8% 10.8% 

归属母公司股东权

益 

47191  55200  64014  73654   归属于母公司净利

润 

11.4% 11.5% 9.8% 9.5% 

负债和股东权益 86087  95318  109613  122683   获利能力     

      毛利率（%） 26.8% 26.5% 26.4% 25.9% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 13.9% 14.1% 14.1% 14.1% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 15.2% 14.5% 13.7% 13.1% 

经营活动现金流 11444  7424  11722  9326   ROIC（%） 14.1% 13.5% 12.6% 11.6% 

净利润 7650  8519  9355  10245   偿债能力     

折旧摊销 1723  795  803  805   资产负债率（%） 41.5% 38.2% 37.7% 36.0% 

财务费用 9  17  17  17   净负债比率（%） 70.9% 61.8% 60.5% 56.2% 

投资损失 2  -57  -62  -68   流动比率 1.91  2.16  2.27  2.44  

营运资金变动 2029  -1902  1557  -1737   速动比率 1.49  1.71  1.82  1.99  

其他经营现金流 5653  10472  7850  12046   营运能力     

投资活动现金流 -5758  1889  1043  -120   总资产周转率 0.63  0.62  0.61  0.59  

资本支出 -1949  -247  -324  -189   应收账款周转率 2.10  2.13  2.29  2.35  

长期投资 -3841  1975  1310  5   应付账款周转率 1.63  1.65  1.68  1.68  

其他投资现金流 32  162  57  64   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -3733  205  -147  108   每股收益 0.90  1.00  1.09  1.20  

短期借款 189  200  -150  100   每股经营现金流（摊

薄） 

1.42  0.92  1.46  1.16  

长期借款 27  10  6  7   每股净资产 5.87  6.87  7.97  9.17  

普通股增加 1338  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -1203  39  0  0   P/E 24.80  23.67  21.56  19.68  

其他筹资现金流 -4084  -44  -3  1   P/B 3.80  3.43  2.96  2.57  

现金净增加额 1983  9522  12618  9314    EV/EBITDA 16.62  16.61  14.35  12.58  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

华安证券电力设备与新能源研究组： 

张志邦：华安证券电新行业首席分析师，香港中文大学金融学硕士，5 年卖方行业研究经验，专注于储能/新能源

车/电力设备工控行业研究。  
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


