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 公司公告拟增加 IGBT 项目实施主体，拟与国网全资子公司联研院投资设立合
资公司，双方联合技术积累与资金优势，推动高压 IGBT（电网侧）产品国产
化进程，掌握电网发展核心元器件技术，加速国产化替代过程。我们维持公司
2019-2021 年 EPS 预测 1.02/1.17/1.32 元，考虑泛在网建设带动行业业态升级
对公司信息化电网龙头的拉动作用，给予公司 2020 年合理估值 25x PE，维持
“买入”评级。 

▍IGBT 项目实施迎重大进展，国网联研院技术出资设合资公司。公司发布 IGBT
募投项目增加实施主体暨对外关联投资公告，公司拟与控股股东国家电网的全
资子公司全球能源互联网研究院有限公司（联研院），共同投资设立南瑞联研
功率半导体有限责任公司（拟），注册资本 8 亿元，公司拟以“IGBT 模块产业
化项目”投资额的 33.98%，即 5.59 亿元出资参投合资公司，占合资公司 69.83%
的股权，联研院以技术作价 2.41 亿元（共 12 项 IGBT 专利及专有技术，已经资
产评估），股权占比 30.17%。 

▍电网侧聚焦高压 IGBT，产品进口依赖大。高压 IGBT 产品下游应用主要包括电
网、轨交、风力发电等领域，功率半导体器件作为用能领域的“CPU”，不仅
孕育数十亿量级的需求空间，同时也是国内高端制造领域亟待突破的核心元器
件。电网侧柔性直流技术未来应用需求空间较大，当前时点 ABB 作为全球高功
率 IGBT 市场的领导者，其产能及技术限制，均对电网侧未来发展形成了一定的
影响，电网侧急需具备成熟技术设计能力、良品率稳定的 IGBT 产能。在此背景
下，公司执行“IGBT 模块产业化项目”，项目投资总额为 16.44 亿元，建设期
42 个月。 

▍联研院深耕 IGBT 研究多年，双方合作融合技术、资金优势。联研院自 2010 年
起开始研究功率半导体器件，结合公告披露及官网信息，联研院目前拥有超 100
人的技术团队、先进的功率器件中试线，具备芯片背面制造等 12 项 IGBT 专利
技术，已研发产品包括 1200-4500V IGBT/FRD、1200-6500V SiC 二极管样品，
掌握功率器件芯片设计与光刻、注入、钝化、封装等关键工艺与技术，开发出
具有完全自主知识产权的硅基 IGBT 焊接模块及压接模块。IGBT 作为高技术壁
垒、高资本开支、长研发周期的产品，国内开发进展较慢。电网侧建设需求的
迫切性下，本次合作以联研院的技术积累，融合作为国网系上市主体的公司所
具备的资金优势，将有望加速公司 IGBT 项目的推进速度。 

▍风险因素：电网投资大幅不及预期，泛在电力物联网建设不及预期，特高压核
准不及预期。 

▍投资建议：泛在电力物联网建设逐步落地，2020 年全面铺开在望。行业业态升
级背景下，公司作为电网信息化龙头，深度参与泛在网建设，价值有望迎来重
估。我们维持公司 2019-2021 年 EPS 预测分别为 1.02/1.17/1.32 元，当前股价
对应 PE 为 21x/19x/17x，预计公司 2020 年合理估值有望上修至 25x PE，对应
目标市值 1350-1400 亿元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 24,197.91 28,540.37 32,553.66 38,100.64 42,363.04 

营业收入增长率 112% 18% 14% 17% 11% 

净利润(百万元) 3,240.52 4,162.07 4,722.36 5,414.33 6,093.43 

净利润增长率 124% 28% 13% 15% 13% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.79 0.93 1.02 1.17 1.32 

毛利率% 30% 29% 28% 29% 28% 

净资产收益率 ROE% 16.72% 14.98% 15.03% 15.62% 15.89% 

每股净资产（元） 4.19 6.01 6.80 7.50 8.30 

PE 28 23 21 19 17 

PB 5 4 3 3 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 17 日收盘价 

  
国电南瑞 600406 

评级 买入（维持） 

当前价 21.84 元 

目标价 29.25 元 

总股本 4,622 百万股 

流通股本 2,935 百万股 

52周最高/最低价 23.4/16.38 元 

近 1 月绝对涨幅 9.25% 

近 6 月绝对涨幅 4.81% 

近12月绝对涨幅 37.02%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 24,198 28,540 32,554 38,101 42,363 

营业成本 16,936 20,337 23,291 27,078 30,372 

毛利率 30.01% 28.74% 28.45% 28.93% 28.30% 

营业税金及附加 295 260 277 324 360 

销售费用 1,277 1,504 1,611 1,882 2,055 

营业费用率 5.28% 5.27% 4.95% 4.94% 4.85% 

管理费用 1,934 639 700 781 868 

管理费用率 7.99% 2.24% 2.15% 2.05% 2.05% 

财务费用 93 (89) (93) (91) (151) 

财务费用率 0.38% -0.31% -0.29% -0.24% -0.36% 

投资收益 33 110 110 110 110 

营业利润 4,201 4,998 5,559 6,442 7,252 

营业利润率 17.36% 17.51% 17.08% 16.91% 17.12% 

营业外收入 50 37 119 69 75 

营业外支出 4 18 7 10 12 

利润总额 4,247 5,017 5,670 6,501 7,315 

所得税 545 568 621 712 800 

所得税率 12.82% 11.31% 10.95% 10.95% 10.94% 

少数股东损益 462 288 327 374 421 

归属于母公司股
东的净利润 

3,241 4,162 4,722 5,414 6,093 

净利率 13.39% 14.58% 14.51% 14.21% 14.38% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 8,737 7,561 11,280 12,351 13,211 

存货 5,560 5,821 6,579 7,521 8,434 

应收账款 16,891 19,176 21,513 24,950 27,030 

其他流动资产 4,482 8,739 8,556 9,173 9,529 

流动资产 35,670 41,296 47,927 53,994 58,204 

固定资产 5,223 5,933 8,379 10,236 10,997 

长期股权投资 5 18 18 18 18 

无形资产 882 841 841 841 841 

其他长期资产 4,198 4,252 4,052 4,152 4,152 

非流动资产 10,308 11,043 13,290 15,246 16,008 

资产总计 45,978 52,340 61,217 69,241 74,212 

短期借款 62 1,408 3,549 3,816 1,837 

应付账款 13,705 15,013 17,605 20,790 22,900 

其他流动负债 10,903 6,124 6,301 7,252 7,985 

流动负债 24,670 22,545 27,454 31,858 32,721 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 164 414 414 414 414 

非流动性负债 164 414 414 414 414 

负债合计 24,835 22,958 27,868 32,271 33,135 

股本 4,202 4,584 4,622 4,622 4,622 

资本公积 4,026 9,554 10,130 10,130 10,130 

归属于母公司所
有者权益合计 

19,380 27,784 31,426 34,671 38,358 

少数股东权益 1,764 1,597 1,924 2,298 2,719 

股东权益合计 21,143 29,381 33,349 36,969 41,077 

负债股东权益总

计 
45,978 52,340 61,217 69,241 74,212 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 4,247 5,017 5,670 6,501 7,315 

所得税支出 -545 -568 -621 -712 -800 

折旧和摊销 547 558 754 944 1,039 

营运资金的变化 -1,153 -1,583 -353 -1,292 -642 

其他经营现金流 205 -216 7 232 -127 

经营现金流合计 3,301 3,208 5,456 5,672 6,785 

资本支出 -1,195 -1,714 -3,000 -2,900 -1,800 

投资收益 33 110 110 110 110 

其他投资现金流 -717 -5,240 0 0 0 

投资现金流合计 -1,879 -6,844 -2,890 -2,790 -1,690 

发行股票 20 6,020 615 0 0 

负债变化 3,304 5,090 2,141 267 -1,979 

股息支出 -1,513 -1,696 -1,696 -2,169 -2,407 

其他融资现金流 -4,002 -6,870 93 91 151 

融资现金流合计 -2,191 2,544 1,153 -1,811 -4,235 

现金及现金等价
物净增加额 

-770 -1,092 3,719 1,071 861 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 
111.98

% 
17.95% 14.06% 17.04% 11.19% 

营业利润增长率 
203.95

% 
18.96% 11.21% 15.89% 12.58% 

净利润增长率 
123.92

% 
28.44% 13.46% 14.65% 12.54% 

毛利率 30.01% 28.74% 28.45% 28.93% 28.30% 

EBITDA Margin 19.85% 19.39% 18.44% 18.32% 18.37% 

净利率 13.39% 14.58% 14.51% 14.21% 14.38% 

净资产收益率 16.72% 14.98% 15.03% 15.62% 15.89% 

总资产收益率 7.05% 7.95% 7.71% 7.82% 8.21% 

资产负债率 54.01% 43.86% 45.52% 46.61% 44.65% 

所得税率 12.82% 11.31% 10.95% 10.95% 10.94% 

股利支付率 46.68% 40.75% 45.93% 44.45% 43.71% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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