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国电南瑞（600406.SH）2023 年半年报点评     

23H1 业绩符合预期，订单实现稳健增长  
 

 2023 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件说明：8 月 31 日，公司发布 2023 年半年度报告。23H1 公司实现营收

182.50 亿元，同比+11.81％；归母净利润为 24.99 亿元，同比+18.43%，实现

公司持续健康高质量发展。单季度来看，公司 23Q2 实现营收 120.55 亿元，同

比+14.07%；实现归母净利润 19.74 亿元，同比+14%。分业务来看：1）发电

及水利环保业务：23H1 实现收入 25.18 亿元，同比+89.48%；2）电网自动化

及工业控制业务：23H1 实现收入 88.62 元，同比+5.24%；3）继电保护及柔性

输电板块：23H1 实现收入 29.59 亿元，收入规模稳定，同比基本持平；4）电力

自动化信息通信板块：23H1 实现收入 30.18 亿元，同比+9.03%；5）集成及其

他板块：23H1 实现收入 8.42 亿元，同比+4.45%。  

➢ 强化成本费用精益管控，管理质效再提升。盈利能力方面，23H1 毛利率为

28.57%，同比+1.2pcts，净利率为 14.52%，同比+0.71pct，盈利能力整体稳

定；费用率方面，23H1 期间费用率为 13.07%，同比+0.7pct；其中，财务、管

理、销售费用分别为-1.36%/2.91%/4.98%，同比+0.09pct/-0.2pct/+0.18pct。

研发投入方面，公司持续加大研发投入，23H1 研发费用 11.93 亿元，同比增长

23.59%，维持较高水平。 

➢ 订单情况全面向好，网内外&海外齐头并进。新签订单持续增长。公司新签

合同 259.21 亿元，同比增长 8.51%。网内：市场稳中有进，国网公司总部集招

输变电设备、电能表等产品中标份额持续提升。电网外：呈现良好发展势头，新

签合同同比增长 27.91%。中标华能预制舱框架、国能西宁生产指挥中心集控系

统等发电项目。中标目前国内规模最大的大唐铜梁液冷储能液冷一体柜项目、国

内规模最大的嘉兴海宁尖山恒发储能电站二期工商业储能项目。国际：快速回暖，

成功签订巴西 CPFL 控保屏柜、印尼 AMI 主站系统等重大项目，中标智利智能电

表供货项目、智利首个高压直流控保项目和荷兰壳牌风能制氢柔直设计咨询项

目，23H1 实现海外业务收入 4.31 亿元，同比增长 50.9%。 

➢ 持续攻关核心技术，科技创新成果丰硕。世界首台套 CLCC（完全可控换相

技术）换流阀在葛南直流工程投运；新一代自主可控稳控装置完成样机研发；国

内首套钢铁领域 SFC 系统实现示范应用；研发电力行业首款 5G 轻量化终端并试

点应用。自主研发的 4500V/3000A IGBT 在张北延庆换流站一次性挂网成功，

实现 650V—4500V 全电压等级 IGBT 器件自主研发。 

➢ 投资建议：公司是电网二次设备龙头，有望受益于电力系统建设投资增长。

我们预计公司 2023-2025 年实现营收 538.07/609.57/687.64 亿元，归母净利

润分别为 73.67/85.64/99.37 亿元，对应 EPS 分别为 0.92/1.07/1.24 元，对应

9 月 1 日收盘价，PE 为 25/22/19 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资不及预期；经济波动风险；竞争加剧风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 46,829 53,807 60,957 68,764 

增长率（%） 10.4 14.9 13.3 12.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,446 7,367 8,564 9,937 

增长率（%） 14.2 14.3 16.2 16.0 

每股收益（元） 0.80 0.92 1.07 1.24 

PE 29 25 22 19 

PB 4.4 4.0 3.5 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 01 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 46,829 53,807 60,957 68,764  成长能力（%）     

营业成本 34,165 39,081 44,180 49,713  营业收入增长率 10.42 14.90 13.29 12.81 

营业税金及附加 315 377 427 481  EBIT 增长率 10.12 20.95 15.73 15.37 

销售费用 1,758 1,991 2,194 2,407  净利润增长率 14.24 14.28 16.25 16.04 

管理费用 1,144 1,238 1,341 1,444  盈利能力（%）     

研发费用 2,380 2,690 3,048 3,438  毛利率 27.04 27.37 27.52 27.71 

EBIT 7,374 8,919 10,322 11,908  净利润率 13.77 13.69 14.05 14.45 

财务费用 -466 -165 -235 -338  总资产收益率 ROA 8.41 8.57 8.80 9.03 

资产减值损失 -154 -188 -211 -234  净资产收益率 ROE 15.18 15.60 16.22 16.76 

投资收益 19 27 30 34  偿债能力     

营业利润 7,852 8,933 10,389 12,060  流动比率 1.83 1.90 1.95 2.00 

营业外收支 33 30 30 30  速动比率 1.41 1.49 1.59 1.65 

利润总额 7,885 8,963 10,419 12,090  现金比率 0.48 0.60 0.74 0.83 

所得税 980 1,076 1,250 1,451  资产负债率（%） 40.84 41.09 41.60 41.83 

净利润 6,905 7,887 9,169 10,639  经营效率     

归属于母公司净利润 6,446 7,367 8,564 9,937  应收账款周转天数 177.24 170.00 165.00 160.00 

EBITDA 8,788 10,528 12,107 13,937  存货周转天数 88.61 88.00 87.00 86.00 

      总资产周转率 0.63 0.66 0.67 0.66 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 14,744 20,657 29,305 37,610  每股收益 0.80 0.92 1.07 1.24 

应收账款及票据 22,841 25,158 27,668 30,271  每股净资产 5.29 5.88 6.57 7.38 

预付款项 1,098 1,172 1,325 1,491  每股经营现金流 1.09 1.32 1.46 1.68 

存货 8,294 9,234 10,320 11,479  每股股利 0.39 0.37 0.43 0.50 

其他流动资产 9,211 9,849 8,933 9,629  估值分析     

流动资产合计 56,188 66,071 77,551 90,481  PE 29 25 22 19 

长期股权投资 174 201 232 266  PB 4.4 4.0 3.5 3.1 

固定资产 9,122 9,785 10,413 11,021  EV/EBITDA 20.12 16.79 14.60 12.68 

无形资产 1,355 1,354 1,354 1,354  股息收益率（%） 1.68 1.60 1.86 2.16 

非流动资产合计 20,478 19,891 19,745 19,536       

资产合计 76,666 85,962 97,296 110,017       

短期借款 196 196 196 196  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 22,891 26,661 30,502 34,459  净利润 6,905 7,887 9,169 10,639 

其他流动负债 7,609 7,828 9,090 10,683  折旧和摊销 1,414 1,609 1,785 2,029 

流动负债合计 30,696 34,686 39,789 45,338  营运资金变动 414 854 571 630 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 8,760 10,587 11,731 13,529 

其他长期负债 611 637 684 684  资本开支 -3,414 -1,338 -1,521 -1,742 

非流动负债合计 611 637 684 684  投资 -423 361 0 0 

负债合计 31,307 35,323 40,473 46,022  投资活动现金流 -3,803 -1,031 52 -1,742 

股本 6,695 8,033 8,033 8,033  股权募资 777 -4 0 0 

少数股东权益 2,892 3,413 4,018 4,720  债务募资 -1,091 -982 -137 0 

股东权益合计 45,358 50,639 56,824 63,995  筹资活动现金流 -2,816 -3,642 -3,134 -3,482 

负债和股东权益合计 76,666 85,962 97,296 110,017  现金净流量 2,253 5,913 8,648 8,305 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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