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[Table_Main] 
主业增长提速，信通持续高景气 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 32,424 37,936 44,355 51,111 

同比（%） 13.6% 17.0% 16.9% 15.2% 

归母净利润（百万元） 4343 5266 6273 7358 

同比（%） 4.3% 21.2% 19.1% 17.3% 

每股收益（元/股） 0.94 1.14 1.36 1.59 

P/E（倍） 22.09  18.22  15.30   13.04  
      

投资要点 

 Q3 营收+27%、利润+24%，增长提速、略超预期。公司 Q3 实现营业
收入 79.44 亿元，同比增长 27.20%，环比下降 4.05%；实现归属母公司
净利润 11.72 亿元，同比增长 24.03%，环比下降 9.89%。Q3 毛利率
30.20%，同比下降 1.17pct；归母净利率 14.75%，同比下降 0.38pct。 

 电网自动化 Q3 增速略有提速，20 年起迎来细分业务景气周期。H1 电
网自动化及工控板块同比+0.4%基本持平，预计 Q3 达到个位数增长、
略有提速。电网投资今年有望维持稳健，全年基本持平的投资目标不变，
而且能源互联网是结构性重点，国电南瑞电网自动化细分业务高景气有
望持续。 

 电力物联网高景气度延续，信通维持高增。信通 H1 收入同比+35%，预
计 Q3 增速相当。2020 年工作计划重点部署电力物联网建设，6 月国网
“数字新基建”十大重点建设任务已定，信息化建设有望迎来投资高峰。
公司是支撑国网“能源互联网”战略的核心单位，今年包括数据中台等
项目建设带来收入增长、毛利率显著提升。目前南瑞在电网信息化招标
中份额 4 成左右，有望继续受益行业快速扩容，预计 20-21 年 CAGR 

40-50%。 

 继保与柔直略有改善，其中继保稳健、特高压业务暂时承压，但特高压
加速是大势所趋，有望逐步改善。20H 继保柔直同比-0.7%，预计 Q3

增速由负转正，其中继保业务稳健增长、特高压因前期订单完工，收入
有所下滑。20 年国网、政治局多次强调部署推动特高压核准开工，今
年 2 直 5 交建设时间表已下发，同时超预期追加 3 条直流进入预可研，
增加了直流项目的延续性。因目前招标量相对少，新签订单同比预缩下
滑，但 19 年持续高比例中标特高压项目、且后续有望逐步重启招标，
现有特直、柔直项目累计+预期中标近 80 亿，20-22 年是业绩确认高峰。 

 配网节能设备融资租赁模式效果卓著，Q3 延续高增；发电及水利环保
底部反转，Q3 实现快速增长。配网节能设备融资租赁的业务模式为南
瑞首创，租金收入计入“集成与其他”业务板块，预计 Q3 持续高增长，
且毛利率较高，对利润贡献明显，目前租赁项目在手订单仍多，长期利
润成长空间大。发电机水利环保也去 H1 结束下滑趋势，同比+39.4%，
Q3 预计再提速，业务理顺后底部反转趋势明确，未来有望稳健增长。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-22 年归母净利润分别 52.66 亿、62.73

亿、73.58 亿，同比分别+21.2%、+19.1%、+17.3%，对应现价 PE 分别
18 倍、15 倍、13 倍，给予目标价 27.2 元，对应 21 年 20 倍 PE，维持
“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.76 

一年最低/最高价 16.14/24.03 

市净率(倍) 3.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
60928.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.88 

资产负债率(%) 44.78 

总股本(百万股) 4621.94 

流通A股(百万股) 2934.90  
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Q3 营收+27%、利润+24%，增长提速、略超预期。公司 Q1-3 实现营收 200.98 亿

元，同比+16.99%；实现归母净利润 25.49 亿元，同比+18.74%。其中 2020Q3，实现营

收 79.44 亿元，同比+27.20%；实现归母净利润 11.72 亿元，同比+24.03%，环比-9.89%，

Q3 业绩增长有所提速、略超预期。Q1-3 毛利率为 28.55%，同比小幅-0.37pct，Q3 毛利

率 30.20%，同比-1.17pct，环比+0.57pct，基本维持稳定。 

表 1：国电南瑞三季报核心财务数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：Q1-3 收入 200.98 亿元，同比+16.99%    图 2：Q1-3 归母净利润 25.49 亿元，同比+18.74%  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 3：Q1-3 毛利率、净利率同比-0.37、+0.19pct    图 4：Q3 毛利率、净利率同比-1.17、-0.38pct   

国电南瑞 2020Q1-3 2019Q1-3 同比 2020Q3 2019Q3 同比 2020Q2 环比

营业收入 200.98 171.80 17.0% 79.44 62.46 27.2% 82.80 -4.1%

毛利率 28.55% 28.92% -0.37pct 30.20% 31.37% -1.17pct 29.63% 0.57pct

营业利润 32.22 26.04 23.7% 14.76 11.44 29.1% 16.39 -9.9%

利润总额 32.54 26.25 24.0% 14.85 11.48 29.3% 16.60 -10.6%

归属母公司净利润 25.49 21.46 18.7% 11.72 9.45 24.0% 13.01 -9.9%

扣非归母净利润 24.16 20.13 20.1% 11.44 8.99 27.3% 12.22 -6.3%

归母净利率 12.68% 12.49% 0.19pct 14.75% 15.13% -0.38pct 15.71% -0.96pct

股本 46.22 46.22 - 46.22 46.22 - 46.22 -

EPS 0.55 0.46 18.7% 0.25 0.20 24.0% 0.28 -9.9%

95.76 89.07 96.78 
114.15 

241.98 

285.40 

324.24 

200.98 58.85%

-6.98%

8.66%
17.95%

111.98%

17.95%13.61%16.99%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

50

100

150

200

250

300

350

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020Q1-3

营业收入 同比

16.00 
12.83 12.99 14.47 

32.41 

41.62 
43.43 

25.49 51.55%

-19.82%
1.26%

11.39%

123.92%

28.44%

4.35%
18.74%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020Q1-3

归属母公司净利润 同比



 

3 / 10 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

电网投资稳健，全年基本持平的投资目标不变，能源互联网是结构性重点。1-9

月电网建设投资完成额 2899 亿元，同比-1.8%，上半年累计投资降幅逐月收窄，7-9

月投资额分别为 396 亿/326 亿/520 亿，同比+5.0/-8.7%/-9.6%，虽有回落，但基本保

持稳健。今年国网加大逆周期投资力度，全年投资由 4080 亿（同比-9%）升至 4500

亿（同比持平），预计 Q4 投资提速，全年投资目标不变。长期看，目前电力“十四

五”规划正在编制，国网董事长毛伟明表示，预计“十四五”期间电网及相关产业

投资 6 万亿，未来三年在增容扩容上安排 1000 亿投资，到 2025 年投入 800 亿解决

技术瓶颈，同时尽快形成能源互联网产业。整体而言，电网投资稳步推进、能源互

联网将是战略重点。 

图 5：国网 1-9 月投资同比-1.8% 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

表 2：国网集中招标统计：开关柜、组合电器招标量增长 
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数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

电网自动化 Q3 增速略有提速，20 年起迎来细分业务景气周期。H1 电网自动化

及工控板块同比+0.4%基本持平，预计 Q3 达到个位数增长、略有提速。电网投资

今年有望维持稳健，结构性来看国电南瑞电网自动化细分业务迎来景气周期：1）

新一代调度系统开始迭代，南瑞延续主导地位；2）新一代智能电表今年第二批开

始迭代，明年起有望量价齐升；3）国网充电桩规划超预期；4）配网重点部署，今

年起景气度向上。整体看南瑞迎来多个细分板块景气度向上的周期，预计仍稳健增

长。 

电力物联网高景气度延续，信通维持高增。信通 H1 收入同比+35%，预计 Q3 增

速相当。2020 年工作计划重点部署电力物联网建设，6 月国网“数字新基建”十大

重点建设任务已定，投资规模为 247 亿，聚焦大数据中心、工业互联网、5G 等新

基建领域，信息化建设有望迎来投资高峰。公司是支撑国网“能源互联网”战略的

核心单位，在信息化项目中承担集成及总包的角色，今年包括数据中台等项目建设

带来收入增长、毛利率显著提升。目前南瑞在电网信息化招标中份额 4 成左右，有

望继续受益行业快速扩容，预计 20-21 年 CAGR 40-50%。 

表 3：国网"数字新基建”十大重点建设任务具体内容 
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数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

继保与柔直略有改善，其中继保稳健、特高压业务暂时承压，但特高压加速是

大势所趋，有望逐步改善。20H 继保柔直同比-0.7%，预计 Q3 增速由负转正，其中

继保业务稳健增长、特高压因前期订单完工，收入有所下滑。本轮特高压 18 年 9

月重启，规划 5 直 7 交 12 条线路，到 19 年末核准 6 条，20 年国网、政治局多次强

调部署推动特高压核准开工，今年 2 直 5 交建设时间表已下发，同时超预期追加 3

条直流进入预可研，增加了直流项目的延续性。因目前招标量相对少，新签订单同

比预缩下滑，但 19 年持续高比例中标特高压项目、且后续有望逐步重启招标，现

有特直、柔直项目累计+预期中标近 80 亿，20-22 年是业绩确认高峰。 

表 4：国电南瑞过去在直流换流阀占据 4 成以上份额 
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数据来源：东吴证券研究所 

配网节能设备融资租赁模式效果卓著，Q3延续高增；发电及水利环保底部反转，

Q3 实现快速增长。配网节能设备融资租赁的业务模式为南瑞首创，租金收入计入

“集成与其他”业务板块，H1 同比翻番，预计 Q3 持续高增长，且毛利率较高，对

利润贡献明显，目前租赁项目在手订单仍多，长期看这块业务利润仍有较大成长空

间。发电机水利环保也去 H1 结束下滑趋势，同比+39.4%，Q3 预计再提速，业务

理顺后底部反转趋势明确，未来有望稳健增长。 

费用小幅增长、费用率有所下降。公司 2020Q1-3 费用同比增长 4.81%至 26.58

亿元，期间费用率下降 1.54 个百分点至 13.22%。其中，销售、管理(含研发)、研发、

财务费用分别同比下降 6.39%、上升 9.38%、上升 10.39%、下降 170.44%至 9.8 亿

元、16.59 亿元、11.23 亿元、0.19 亿元；费用率分别下降 1.22、下降 6.49、下降 0.33、

上升 0.25 个百分点至 4.87%、8.25%、5.59%、0.10%。Q3，销售、管理(含研发)、

研发、财务费用分别同比 +0.37%/-3.44%/-7.22%/-208.33% ，费用率分别为

4.44%/6.81%/4.52%/0.49%。 

图 6：Q1-3 期间费用 26.58 亿元，同比+4.81%    图 7：Q3 期间费用率 11.74%，同比-2.29pct   
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

本期现金流出金额环比收窄，预收款、应收款相对稳定，存货有较大增长。Q1-3

经营活动现金流量净流出 9.03 亿元，同比下降 14231.33%；销售商品取得现金 189.11

亿元，同比增长 6.57%；Q3 经营活动现金流量净额-2.07 亿元。期末预收款项 45.02 亿

元，较期初增长 2.06 亿元。期末应收账款 203.3 亿元，较期初增长 11.83 亿元，应收账

款周转天数上升 62.11 天至 265.17 天。期末存货 91.81 亿元，较期初上升 33.85 亿元；

存货周转天数上升 50.24 天至 140.8 天。 

图 8：Q1-3 经营活动现金流量净流出 9.03 亿元，同比

-14231.33% 
 图 9：Q1-3 期末预收款项 45.02 亿元，较期初+2.06 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 10：Q1-3 期末存货 91.81 亿元，较期初+33.85 亿元  图 11：Q1-3 期末应收账款 203.3 亿元，较期初+11.83 亿元 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：预计 2020-22 年归母净利润分别 52.66 亿、62.73 亿、73.58

亿，同比分别+21.2%、+19.1%、+17.3%，对应现价 PE 分别 18 倍、15 倍、13 倍，给予

目标价 27.2 元，对应 21 年 20 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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国电南瑞三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 42605.4  46347.0  52110.3  57700.3    营业收入 32423.6  37936.4  44354.8  51111.0  

  现金 7627.4  6101.9  6712.1  7047.7    减:营业成本 23089.4  26700.0  31122.3  35858.1  

  应收账款 19146.8  22865.8  26199.7  29586.7       营业税金及附加 197.9  379.4  434.7  490.9  

  存货 5796.3  6568.6  7503.4  8472.3       营业费用 1588.0  1858.9  2129.0  2351.1  

  其他流动资产 10035.0  10810.7  11695.1  12593.6         管理费用 2452.9  2958.3  3363.8  3768.3  

非流动资产 14819.4  17711.7  20385.1  23130.3       财务费用 -26.9  -22.6  52.5  107.1  

  长期股权投资 61.2  61.2  61.2  61.2       资产减值损失 205.67  -350.00  -378.00  -408.24  

  固定资产 11033.0  13962.4  16673.1  19455.5    加:投资净收益 47.4  60.0  66.0  72.6  

  在建工程 2778.40  2446.92  2372.65  2409.09       其他收益 82.8  199.8  212.8  226.9  

  无形资产 1116.3  1079.1  1041.9  1004.7    营业利润 5252.5  6322.3  7531.3  8834.9  

  其他非流动资产 2609.0  2609.0  2609.0  2609.0    加:营业外净收支  27.5  10.0  11.5  13.2  

资产总计 57424.9  64058.6  72495.4  80830.7    利润总额 5280.0  6332.3  7542.8  8848.2  

流动负债 24319.7  28177.6  33307.8  37764.3    减:所得税费用 619.8  759.9  905.1  1061.8  

短期借款 1417.2  2176.7  3631.0  4297.2       少数股东损益 317.2  306.5  365.1  428.3  

应付账款 17008.9  19275.3  22018.4  24861.6    归属母公司净利润 4343.1  5265.9  6272.6  7358.1  

其他流动负债 5893.6  6725.6  7658.4  8605.6    EBIT 5191.7  6077.1  7342.2  8679.8  

非流动负债 452.7  452.7  452.7  452.7    EBITDA 5970.5  6637.9  8095.9  9632.2  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 452.7  452.7  452.7  452.7    重要财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 24772.3  28630.2  33760.5  38217.0    每股收益(元) 0.94  1.14  1.36  1.59  

少数股东权益 2129.5  2272.4  2442.6  2642.3    每股净资产(元) 6.60  7.17  7.85  8.65  

归属母公司股东权益 30523.1  33156.0  36292.3  39971.4    

发行在外股份(百万

股) 

4622.1  4621.9  4621.9  4621.9  

负债和股东权益 57424.9  64058.6  72495.4  80830.7    ROIC(%) 15.3% 17.2% 18.4% 19.2% 

                                                                           ROE(%) 14.2% 15.9% 17.3% 18.4% 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.8% 29.6% 29.8% 29.8% 

经营活动现金流 4684.3  3851.2  6097.3  7454.3    销售净利率(%) 13.4% 13.9% 14.1% 14.4% 

投资活动现金流 -2684.3  -3503.3  -3805.1  -4105.8  

 

资产负债率(%) 43.1% 44.7% 46.6% 47.3% 

筹资活动现金流 -1970.3  -1873.4  -1682.0  -3012.9    收入增长率(%) 13.6% 17.0% 16.9% 15.2% 

现金净增加额 42.6  -1525.5  610.2  335.6    净利润增长率(%) 4.3% 21.2% 19.1% 17.3% 

折旧和摊销 778.8  560.8  753.6  952.4   P/E 22.09  18.22  15.30  13.04  

资本开支 -4232.5  -3503.3  -3805.1  -4105.8   P/B 3.14  2.89  2.64  2.40  

营运资本变动 4999.8  -2468.4  -1477.2  -1464.1   EV/EBITDA 20.22  18.77  16.02  13.93  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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