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一季度业绩快速增长，深度受益于直流特

高压加速推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年营收同比增 10.42%，归母净利润同比增 14.24%。2022 年，公司实

现营收 468.29 亿元，同比增长 10.42%；综合毛利率 27.04%，同比增 0.17pct；

归母净利润 64.46 亿元，同比增长 14.24%。我们认为，公司归母净利润增速

高于收入增速，主要源于：毛利率同比增 0.17pct、期间费率同比降 0.67pct

等。 

2022 年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 3.9 元（含税）并以资本公积

转增 2 股。 

 2022 年期间费率同比降 0.67pct。2022 年，公司期间费率 10.28%，同比降

0.67pct。销售费率、财务费率同比下降，管理费率、研发费率同比上升。 

具体来看： 

（1）销售费率 3.76%，同比降 0.22pct。（2）管理费率 2.44%，同比增 0.24pct。 

（3）财务费率-1.00%，同比降 0.70pct。（4）研发费率 5.08%，同比增 0.01pct。 

 2023 年第一季度营收同比增 7.65%，归母净利润同比增 38.68%。2023 年

第一季度，公司实现营收 61.95 亿元，同比增 7.65%；综合毛利率 27.11%，

同比增 3.71pct；归母净利润 5.26 亿元，同比增 38.68%。我们认为，公司归

母净利润增速高于收入增速，主要源于：加大新兴业务、高端新产品的发展

力度，毛利率同比增 3.71pct 等。 

 2023 年第一季度期间费率同比增 2.62pct。2023 年第一季度，公司期间费率

20.63%，同比增 2.62pct。销售费率、财务费率、研发费率均不同程度上升，

管理费率同比下降。 

具体来看： 

（1）销售费率 7.37%，同比增 0.89pct；（2）管理费率 4.51%，同比降 0.20pct。 

（3）财务费率-1.01%，同比增 0.29pct；（4）研发费率 9.75%，同比增 1.64pct。 

 2022 年，公司在电网行业实现收入 352.14 亿元，同比增 6.62%；在其他行

业实现收入 115.25 亿元，同比增 24.16%。细分业务中，发电及水利环保高

速增长，电力自动化信息通信、电网自动化及工业控制收入稳健增长。 

（1）电网自动化及工业控制：2022 年实现收入 255.59 亿元，同比增 7.13%。

毛利率 26.84%，同比增 1.29pct。公司加强电网产品类市场拓展，收入规模

增长，毛利率水平有所增加； 

 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 42411 46829 52045 60599 72924 

(+/-)YoY(%) 10.2% 10.4% 11.1% 16.4% 20.3% 

净利润（百万元） 5642 6446 7436 8944 10745 

(+/-)YoY(%) 16.3% 14.2% 15.4% 20.3% 20.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.84 0.96 1.11 1.34 1.61 

毛利率(%) 26.9% 27.0% 27.1% 27.1% 27.2% 

净资产收益率(%) 14.8% 15.2% 14.9% 15.2% 15.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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（2）继电保护及柔性输电：2022 年实现收入 63.77 亿元，同比增 3.82%。毛利率 37.66%，同比降 1.76pct。柔性输电

业务规模增长，因项目执行产品结构变化毛利率有所下降； 

（3）电力自动化信息通信：2022 年实现收入 84.53 亿元，同比增 11.06%。毛利率 22.10%，同比增 1.19pct。公司加强

生产运行信息化等业务拓展，收入规模增长，毛利率有所增加； 

（4）发电及水利环保：2022 年实现收入 42.38 亿元，同比增 68.01%。毛利率 15.50%，同比增 0.72pct。公司大力拓展

储能、水电、太阳能等业务，收入大幅增长且毛利率有所增加。 

 调度等网内快速增长，新能源业务大幅增长。截至 2022 年底，公司在手订单 498.41 亿元，其中本年新签在手订单 259.13

亿元。 

（1）网内市场：调度、变电、用电、电网数字化、电力市场实现快速增长，落地 6 省市新一代调度、15 省市电力现货

市场、19 省市新一代集控站、21 省市新一代用采、8 省市新型负荷管理系统等重大项目、南网变电站二次设备框架、

配网设备框架、海南省调等重大项目。 

（2）网外市场：新签合同同比增长 25%，其中新能源发电、储能、环保及气象等业务大幅增长，中标大唐风电光伏预

制舱、华能光伏升压站年度预制舱框架，7 条轨道交通综合监控、万家寨引黄入晋、农业银行存储设备框架、集通铁路

电气化改造、国电投阳泉储能等一批重大项目。 

（3）海外市场：柔直换流阀、AMI 整体解决方案实现海外市场零的突破，轨道综合监控等产品进入新市场，海外合同

额同比增长 47.21%。 

 2023 年度经营目标：实现营业收入 516 亿元，同比增长 10%。 

（1）实现市场营销更大突破。聚焦电网内外部市场，持续跟踪金上-湖北、陇东-山东等特高压项目，积极推动新一代

调度、新一代集控站、电力现货市场、新型负荷管理系统、现代智慧配电网、抽蓄电站二次总包、南网批次框架、水利

信息化等重大项目落地，以更大力度支持能源集团数字化、储能、智慧消防等新兴业务市场拓展。 

（2）推动产业升级。持续优化产业布局。全力推动 4500V IGBT 器件挂网应用，海上平台智能化巡检技术规模化推广

应用，按期交付粤电青洲海上风电项目，实现公司 12MW 海上风电变流器批量应用。推动储能业务规模化发展。 

 盈利预测与投资建议。我们预计，2023-2025 年公司归母净利润分别为 74.36 亿元、89.44 亿元、107.45 亿元。每股

收益为 1.11 元、1.34 元、1.61 元。基于同业估值水平，以及双碳背景下，对电网自动化、电力信息通信、特高压等领

域投资的持续拉动，给予公司 2023 年 30-35 倍 PE，对应合理价值区间 33.3 元-38.85 元。维持“优于大市”评级。 

 风险提示。电网投资进度不达预期，市场竞争导致盈利水平下滑。 

表 1 国电南瑞主要财务指标 

指标 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 

营业收入（万元） 619503.79  2121267.17  929376.90  1056773.02  575479.20  

综合毛利率（%） 27.11  25.56  29.86  29.53  23.40  

期间费用率（%） 20.63% 8.45% 10.80% 9.30% 18.01% 

净利润率（%） 8.58  14.20  17.64  17.62  6.81  

经营活动净现金流/营业收入（%） -32.73  31.90  15.26  18.54  -24.07  

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

表 2 国电南瑞 2023 年一季度资产负债表主要指标 

2023 年一季度 

指标 数值 同比变动 

应收账款（亿元） 217.88  10.92% 

应付账款（亿元） 186.20  1.08% 

预付账款（亿元） 12.73  -26.15% 

存货（亿元） 95.07  3.99% 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
收盘价（元/股） 

05 月 04 日 

总市值（亿元） 

05 月 04 日 
2023E EPS（元） 2023PE（倍） 

000400.SZ 许继电气 22.59 227.78 0.97 23.28 

300001.SZ 特锐德 20.28 211.06 0.35 58.61 

300124.SZ 汇川技术 59.95 1594.87 1.98 30.28 

均值   37.39 

资料来源：wind 一致预测，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 46829 52045 60599 72924 

每股收益 0.96 1.11 1.34 1.61  营业成本 34165 37963 44165 53099 

每股净资产 6.34 7.46 8.79 10.40  毛利率% 27.0% 27.1% 27.1% 27.2% 

每股经营现金流 1.31 1.61 1.03 1.96  营业税金及附加 315 338 394 474 

每股股利 0.39 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 1758 1900 2121 2552 

P/E 27.50 23.84 19.82 16.50  营业费用率% 3.8% 3.7% 3.5% 3.5% 

P/B 4.17 3.55 3.01 2.55  管理费用 1144 1145 1212 1458 

P/S 3.79 3.41 2.93 2.43  管理费用率% 2.4% 2.2% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 17.07 15.24 12.35 9.54  EBIT 7374 8770 10574 12763 

股息率% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -466 -466 -468 -467 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.0% -0.9% -0.8% -0.6% 

毛利率 27.0% 27.1% 27.1% 27.2%  资产减值损失 -154 -117 -117 -117 

净利润率 13.8% 14.3% 14.8% 14.7%  投资收益 19 26 61 73 

净资产收益率 15.2% 14.9% 15.2% 15.4%  营业利润 7852 9059 10902 13105 

资产回报率 8.4% 8.2% 8.6% 8.5%  营业外收支 33 34 34 34 

投资回报率 13.8% 14.0% 14.3% 14.7%  利润总额 7885 9093 10936 13139 

盈利增长（%）      EBITDA 8788 10111 11988 14244 

营业收入增长率 10.4% 11.1% 16.4% 20.3%  所得税 980 1128 1356 1629 

EBIT 增长率 10.1% 18.9% 20.6% 20.7%  有效所得税率% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 

净利润增长率 14.2% 15.4% 20.3% 20.1%  少数股东损益 459 529 636 764 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 6446 7436 8944 10745 

资产负债率 40.8% 41.1% 39.8% 41.2%       

流动比率 1.83 1.93 2.08 2.09       

速动比率 1.41 1.53 1.68 1.71  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.48 0.67 0.75 0.84  货币资金 14744 24682 30803 43111 

经营效率指标      应收账款及应收票据 22841 25212 30701 36603 

应收账款周转天数 164.66 164.66 164.66 164.66  存货 8294 9565 11128 13791 

存货周转天数 85.15 85.15 85.15 85.15  其它流动资产 10309 11240 12602 14508 

总资产周转率 0.63 0.62 0.62 0.63  流动资产合计 56188 70699 85234 108012 

固定资产周转率 4.98 5.67 6.62 8.19  长期股权投资 174 194 214 234 

      固定资产 9122 9232 9077 8727 

      在建工程 2531 1842 1359 1022 

      无形资产 1355 1374 1377 1364 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 20478 19931 19310 18623 

净利润 6446 7436 8944 10745  资产总计 76666 90630 104544 126635 

少数股东损益 459 529 636 764  短期借款 196 296 396 496 

非现金支出 1616 1506 1580 1646  应付票据及应付账款 22891 28103 31223 40105 

非经营收益 -175 -57 -96 -99  预收账款 3 5 6 7 

营运资金变动 414 1365 -4144 46  其它流动负债 7605 8278 9375 10957 

经营活动现金流 8760 10779 6920 13102  流动负债合计 30696 36682 41000 51565 

资产 -3414 -661 -659 -656  长期借款 0 0 0 0 

投资 -423 -286 -286 -286  其它长期负债 611 611 611 611 

其他 34 23 58 70  非流动负债合计 611 611 611 611 

投资活动现金流 -3803 -924 -887 -872  负债总计 31307 37293 41611 52176 

债权募资 -1091 100 100 100  实收资本 6695 6695 6695 6695 

股权募资 777 -4 0 0  归属于母公司所有者权益 42466 49915 58876 69638 

其他 -2502 -14 -10 -22  少数股东权益 2892 3421 4057 4821 

融资活动现金流 -2816 82 90 78  负债和所有者权益合计 76666 90630 104544 126635 

现金净流量 2253 9938 6122 12307       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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