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主要数据 

2022年 10月 28日 

收盘价(元) 24.66 

总市值（亿元） 1,650.80 

总股本(亿股) 66.94 

流通股本(亿股) 66.28 

ROE（TTM） 15.41% 

12月最高价(元) 45.37 

12月最低价(元) 23.76 

 

股价走势 

 
数据来源：iFind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 
事件：近日公司披露2022年第三季度报告。前三季度公司实现营收256.16亿

元，同比增长10.26%；实现归母净利润36.55亿元，同比增长14.49%。 

点评： 

◼ 2022Q3公司业绩稳健增长，盈利能力相对稳定。2022Q3，公司实现营收

92.94 亿元，同比增长 10.28%；实现归母净利润 15.45 亿元，同比增长

14.53%，业绩稳健增长。盈利能力方面，2022Q3公司毛利率为 29.86%，

同比减少 0.27 个百分点；净利率为 17.64%，同比增加 0.60个百分点，

综合来看公司盈利能力相对稳定。 

◼ 公司费用管控能力提升。2022Q3，公司销售费用率为 4.54%，同比增长

0.40个百分点；管理费用率为 2.74%，同比增长 0.25个百分点；研发费

用率为 5.22%，同比下降 0.32个百分点；财务费用率为-1.70%，同比下

降 1.10个百分点。总体来看，2022Q3 公司期间费用率为 10.80%，同比

下降 0.77个百分点，公司费用管控能力提升。 

◼ 公司布局发展储能业务。公司推出储能变流器（PCS）、电池管理系统

（BMS）、能量管理系统（EMS）等产品以及系统集成业务，产品及解决

方案已应用于电网侧、发电侧及用户侧等多个项目。未来公司将加强储

能安全、系统集成及并网控制等技术研究，加快智能化BMS、PCS、EMS

及储能综合监控、大规模储能电站的电池运维分析系统等核心产品研制。

2022年前三季度，公司研发费用为14.50亿元，同比增长8.64%。公司及

所属子公司自2022年1月1日起至9月30日取得发明专利335项、实用新型

专利6项。随着公司布局发展储能业务、加快核心产品研制，公司有望完

善发电侧、电网侧、用户侧等多场景行业整体解决方案，从而提升市场

竞争力。 

◼ 公司持续推进IGBT产品研发设计和产业化。公司IGBT项目处于投资建设

阶段，主要开展了1200V、1700V、3300V和4500V IGBT产品研发设计和产

业化，其中1200V、1700V及3300V IGBT产品已成功示范应用。并且，公

司已建成首条全自动IGBT封装测试生产线，目前正在开展产品工艺流程

优化相关工作。公司IGBT业务的产品技术主要面向柔性交直流输电、新

能源发电、新能源汽车相关领域，产品量产后有望应用于电网、光伏、

风电、新能源汽车等领域，应用前景广阔。 

◼ 投资建议：维持推荐评级。预计公司2022-2024年EPS分别为1.00元、

1.14元、1.29元，对应PE分别为25倍、22倍、19倍，维持推荐评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；项目建设进度不及预期；产品价格波

动风险；原材料价格波动风险等。 
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             表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 42411  48582  55627  63133  

营业总成本 35878  40558  46515  52840  

营业成本 31012  35301  40496  46009  

营业税金及附加 221  253  289  328  

销售费用 1684  1846  2114  2399  

管理费用 934  972  1113  1263  

财务费用 (125) (243) (278) (316) 

研发费用 2153  2429  2781  3157  

其他经营收益 311  269  262  255  

公允价值变动净收益 15  (8) (8) (8) 

投资净收益 17  24  24  24  

其他收益 450  430  430  430  

营业利润 6843  8294  9375  10548  

加 营业外收入 32  50  50  50  

减 营业外支出 9  6  6  6  

利润总额 6866  8338  9419  10593  

减 所得税 824  1209  1272  1430  

净利润 6043  7129  8147  9163  

减 少数股东损益 400  435  497  559  

归母公司所有者的净利润 5642  6695  7650  8604  

基本每股收益(元) 0.84  1.00  1.14  1.29  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

 

  



                                                         国电南瑞（600406）2022年三季报点评 

 3  

 
请务必阅读末页声明。 

 

东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

适当性评级 

风险等级 定义 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 
创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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