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国电南瑞（600406.SH） 

逆周期投资向上，公司业绩略超预期 
公司经营态势逆周期向上，业绩略超预期。2020H 公司实现营业收入 121.54 亿，同比增加
11.15%，归母净利润 13.77亿，同比增加 14.59%，扣非归母净利润 12.72亿，同比增长 14.24%，
经营性现金流量净额-6.96 亿（19H 为 0.95 亿），经营现金流支出较多主要系上半年紧抓产品
生产交付，采购支付金额增加所致。 

二季度业绩如期回升，电网内收入增速略高于电网外。Q2 单季度公司实现收入 82.80 亿，
YoY+15.27%；归母净利润 13.01 亿，YoY+15.65%。二季度公司摆脱疫情影响，实现收入与
业绩的同步增长，体现出公司在投资加码背景下的强执行力，后续伴随国网投资保持高强度，
我们预计公司下半年业绩望同样保持稳健增长趋势，完成公司自身设定 2020 年营收 357 亿元，
同比增长 10%目标的概率大。 

2020 年上半年公司在电网行业的营业收入约 85.17 亿元，同比增长 13.06%，在其他行业的营
业收入约 35.96 亿元，同比增长 7.04%；公司网内收入占比 70.07%，仍是公司主要收入来源。 

继保及柔直输电业务毛利率提升明显，信通、发电水利业务收入增长明显。2020H 公司各业务
稳健发展。主要分产品的收入与增速分别为：电网自动化及工业控制（68.70 亿，+0.38%）、
继电保护及柔性输电（14.10 亿，-0.72%）、电力自动化信息通信（21.63 亿，+35.04%）、
发电及水利保护（9.09 亿，+39.39%）、集成及其他（7.62 亿，+103.01%）。其中电力自动
化信息通信、发电及水利环保业务受益行业转型升级机遇，以科技创新为核心，实现营收明显
增长；集成及其他中的节能设备租赁凭借模式优势与前期订单积累，业务收入快速增长。 

毛利率方面，2020H 综合毛利率为 27.47%，同比基本持平。分业务毛利率及变化情况为：电
网自动化及工业控制（27.01%，-0.52%）、继电保护及柔性输电（39.50%，+6.67%）、电
力自动化信息通信（23.24%，-0.02%）、发电及水利保护（5.98%，-6.60%）、集成及其他
（45.02%，+1.64%）。继电保护及柔性输电板块中的柔性输电相关项目技术含量高盈利能力
提升，推升板块毛利率；发电及水利环保板块收入中的低毛利项目占比较高，导致板块毛利率
下降。 

费用率有所下降，效率提升净营业周期减少。公司 2020H 期间费用率分别为 14.19%，同比下
降 0.99 个 pct，其中销售/管理（含研发）/财务费用率分别为 5.16%/9.19%/-0.16%，同比
-1.20/0.45/-0.24 个 pct，销售费用率降低系疫情期间费用控制得当，财务费用减少主要系汇兑
收益增加所致。2020H 公司经营业周期为 418.06 天，同比减少 13.31 天，净营业周期为 104.36
天，同比减少 25.59 天，公司经营效率提升。 

电网逆周期投资不断落地，公司经营快速恢复。为响应国家保电力供应稳定，加大投资号召，
国网 2020 年固定资产投资由年初计划的 4186 亿元调增至 4600 亿元（增幅达 9.9%），重点
向特高压、新能源汽车充电桩等领域倾斜，其中特高压投入 1811 亿元，充电桩投入 27 亿元。
上半年我国电网投资额为 1657 亿元，同比增长 0.7%（Q1 电网投资额为 365 亿，同比下滑
27.4%），电网投资额在疫情恢复后改善明显，公司业绩亦跟随电网投资同比增长。展望下半
年，据中电联预测我国下半年全社会用电量同比增长 6%左右拉动电力投资继续向上，公司望
延续二季度增势。 

新基建浪潮来临，南瑞深度参与。国网今年 4 月连续召开两次“新基建”工作领导会议，会议
重点强调加快新型数字基础设施建设，是电网向能源互联网转型升级的关键，并于上半年发布
2020 年“数字新基建”十大重点任务，计划投资 247 亿元，涵盖电网数字化基础平台、能
源大数据中心、电力大数据应用、电力物联网建设、能源工业互联网建设等十个方面。公司是
国内电力工控领域优秀的 IT 企业和电力智能化领军企业，已布局数字新基建，支撑电网云、
数据中台、5G 等国网规划和规范编制，研制电网技术场景新应用、智慧物联系统装备及省级
智慧能源综合服务平台。同时结合公司在国网历年信息化项目中领先的中标份额，我们认为公
司将充分受益国网在信息化、数字化的新基建投资。 

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 49.78/59.56/71.87 亿元，同比分别
增长 14.6%/19.7%/20.7%，EPS 分别为 1.08/1.29/1.55 元，对应估值分别为 21.5/18.0/14.9
倍，基于公司在电力设备领域的龙头地位，结合电力信息化与特高压的景气周期开启，我们看
好公司业绩持续增长，维持“买入”投资评级。 

风险提示：电网投资不达预期风险、税收优惠变动风险、人才风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 28,540 32,424 37,783 44,045 52,194 

增长率 yoy（%） 17.9 13.6 16.5 16.6 18.5 

归母净利润（百万元） 4,162 4,343 4,978 5,956 7,187 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.4 4.3 14.6 19.7 20.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.90 0.94 1.08 1.29 1.55 

净资产收益率（%） 15.1 14.3 14.6 15.4 16.2 

P/E（倍） 25.7 24.6 21.5 18.0 14.9 

P/B（倍） 3.9 3.5 3.1 2.8 2.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 电气自动化设备 

前次评级 买入 

最新收盘价 23.14 

总市值(百万元) 106,951.71 

总股本(百万股) 4,621.94 

其中自由流通股(%) 63.50 

30 日日均成交量(百万股) 13.95 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 41296 42605 55812 58748 73243  营业收入 28540 32424 37783 44045 52194 

现金 7561 7627 11676 13351 15548  营业成本 20337 23089 26729 31029 36599 

应收票据及应收账款 19176 19147 25511 26548 35143  营业税金及附加 260 198 332 347 391 

其他应收款 381 252 554 358 733  营业费用 1504 1588 2267 2643 3132 

预付账款 1938 1883 2520 2632 3465  管理费用 639 815 949 1107 1311 

存货 5821 5796 7652 7960 10454  研发费用 1542 1768 2116 2434 2904 

其他流动资产 6420 7900 7900 7900 7900  财务费用 -89 -27 52 12 -76 

非流动资产 11043 14819 15249 15937 17212  资产减值损失 58 -159 -98 -148 -162 

长期投资 18 61 105 149 192  其他收益 599 466 530 520 514 

固定资产 5933 8255 8910 9660 10791  公允价值变动收益 0 47 23 27 29 

无形资产 1045 1328 1397 1480 1585  投资净收益 110 47 48 59 66 

其他非流动资产 4048 5175 4838 4648 4643  资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 52340 57425 71061 74686 90455  营业利润 4998 5253 6037 7228 8705 

流动负债 22545 24320 33961 32725 42349  营业外收入 37 50 46 47 46 

短期借款 1408 1414 6119 2011 4388  营业外支出 18 22 21 21 21 

应付票据及应付账款 15013 17009 20061 22972 27785  利润总额 5017 5280 6061 7254 8731 

其他流动负债 6124 5897 7782 7742 10175  所得税 568 620 726 868 1026 

非流动负债 414 453 453 453 453  净利润 4450 4660 5335 6386 7705 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 288 317 357 430 518 

其他非流动负债 414 453 453 453 453  归属母公司净利润 4162 4343 4978 5956 7187 

负债合计 22958 24772 34414 33178 42802  EBITDA 5434 5925 6888 8147 9694 

少数股东权益 1597 2129 2487 2916 3434  EPS（元） 0.90 0.94 1.08 1.29 1.55 

股本 4584 4622 4622 4622 4622        

资本公积 9554 9949 9949 9949 9949  主要财务比率      

留存收益 13669 16302 19388 23212 27953  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 27784 30523 34160 38592 44219  成长能力      

负债和股东权益 52340 57425 71061 74686 90455  营业收入(%) 17.9 13.6 16.5 16.6 18.5 

       营业利润(%) 19.0 5.1 14.9 19.7 20.4 

       归属于母公司净利润(%) 28.4 4.3 14.6 19.7 20.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.7 28.8 29.3 29.6 29.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.6 13.4 13.2 13.5 13.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.1 14.3 14.6 15.4 16.2 

经营活动现金流 3208 4684 1986 8944 3685  ROIC(%) 14.6 14.0 13.0 15.3 15.3 

净利润 4450 4660 5335 6386 7705  偿债能力      

折旧摊销 558 788 888 1022 1203  资产负债率(%) 43.9 43.1 48.4 44.4 47.3 

财务费用 -89 -27 52 12 -76  净负债比率(%) -19.6 -17.8 -14.1 -26.4 -22.6 

投资损失 -110 -47 -48 -59 -66  流动比率 1.8 1.8 1.6 1.8 1.7 

营运资金变动 -1583 -915 -4218 1610 -5051  速动比率 1.2 1.3 1.2 1.4 1.3 

其他经营现金流 -17 225 -23 -27 -29  营运能力      

投资活动现金流 -6844 -2684 -1247 -1623 -2383  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 1714 2929 386 644 1231  应收账款周转率 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 

长期投资 -5323 141 -44 -44 -44  应付账款周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 -10453 386 -904 -1023 -1195  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2544 -1970 -1396 -1537 -1484  每股收益(最新摊薄) 0.90 0.94 1.08 1.29 1.55 

短期借款 1346 6 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 1.01 0.43 1.94 0.80 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.01 6.60 7.39 8.35 9.57 

普通股增加 382 38 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5528 395 0 0 0  P/E 25.7 24.6 21.5 18.0 14.9 

其他筹资现金流 -4711 -2410 -1396 -1537 -1484  P/B 3.8 3.5 3.1 2.8 2.4 

现金净增加额 -1055 43 -657 5783 -181  EV/EBITDA 18.9 16.7 14.5 11.6 9.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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