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市场数据  
收盘价(元) 34.64 

一年最低/最高价 17.00/41.03 

市净率(倍) 6.57 

流通A股市值(百万元) 7,911.78 

总市值(百万元) 19,561.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.28 

资产负债率(%,LF) 29.14 

总股本(百万股) 564.70 

流通 A 股(百万股) 228.40  
 

相关研究  
《南网科技(688248)：2023 年报点评：

储能业务略承压，多措并举助高增》 

2024-03-31 

《南网科技(688248)：2023 年半年报

点评：业绩符合市场预期，储能业务

延续高增长 》 

2023-08-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1790 2537 3583 4733 6465 

同比（%） 29.20 41.77 41.20 32.11 36.58 

归母净利润（百万元） 205.74 281.27 439.25 623.32 905.76 

同比（%） 43.84 36.71 56.17 41.90 45.31 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.50 0.78 1.10 1.60 

P/E（现价&最新摊薄） 96.59 70.65 45.24 31.88 21.94 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24 年三季报，公司 24Q1-3 营收 21.1 亿元，同+29.1%，
归母净利润 2.8 亿元，同+75%，毛利率 31.1%，同+4.3pct，归母净利率
13.3%，同+3.5pct；其中 24Q3 营收 5.5 亿元，同+46.7％，归母净利润 1

亿元，同+116%，毛利率 37.3%，同比持平，归母净利率 17.2%，同+5.5pct。
收入&利润保持高速增长，业绩符合市场预期。 

◼ 检测调试业务收入&利润高增，电网投资加码拉动智能设备快速增长。
公司 Q3 收入和利润实现高速增长，主要系毛利率较高的试验检测及调
试服务、智能设备业务营收、净利润同比大幅增长。1）试验检测机及调
试业务方面，23 年完成对贵州创星和广西桂能两大省外检测主体，通过
管理赋能和业务协同，24H1 贵州创星/广西桂能分别实现营收 0.98/0.68

亿元，同比+121%/161%，实现净利润分别为 0.21/0.09 亿元，对母公司
业绩贡献较大。后续随着海风、大型火电及燃气机组的陆续建成，以及
在东南亚市场的顺利突破，我们预计公司检测板块有望维持较快增长。
2）智能设备业务方面，南网 24 年固定资产投资同比+23.5%，配电网升
级是投资的重点方向之一。公司智能配用电业务+无人机业务有望充分
受益，我们预计年底电网有望加大设备采购力度，看好公司智能设备板
块维持高速增长。 

◼ 储能业务短期收入承压，国研院备案项目奠定储能业务增长基础。公司
利润增速远高于收入增速，我们分析主要系储能业务收入增长承压、板
块收入占比下降所致。公司储能领域核心竞争力不断增强，24H1 实现
PACK 出货超 500MWh，MW 级储能变流器完成型式试验并开始推广应
用。储能国研院备案项目金额超 60 亿元，公司作为其发起方有望承接
较多份额，我们预计公司储能业务有望在 25-26 年实现大幅增长。 

◼ 规模效应带动费用率下降，Q3 现金流有所改善。公司 24Q1-3 期间费用
3.6 亿元，同+39.3%，费用率 17%，同+1.3pct，其中 Q3 期间费用 1.2 亿
元，同+27.9%，费用率 22.2%，同-3.3pct，规模效应带动费用率显著下
降；Q3 经营性现金流净流入 1.8 亿元，同+3.8%，现金流有所改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司储能交付承压，但其他板块业务增长较快，

我们下修公司 24-26 年归母净利润分别为 4.4（-0.7）/6.2（-0.7）/9.1（+0.1）

亿元，同比+56%/42%/45%，现价对应 PE 分别为 45x、32x、22x，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，储能业务进展不及预期，竞争加剧等 
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南网科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,982 4,807 6,411 8,643  营业总收入 2,537 3,583 4,733 6,465 

货币资金及交易性金融资产 2,529 2,843 3,912 5,206  营业成本(含金融类) 1,802 2,510 3,349 4,609 

经营性应收款项 490 766 1,007 1,311  税金及附加 10 15 20 27 

存货 870 868 1,282 1,847  销售费用 93 125 147 181 

合同资产 73 120 155 205     管理费用 187 258 308 375 

其他流动资产 20 210 54 74  研发费用 163 222 265 323 

非流动资产 636 840 805 660  财务费用 (29) (31) (38) (52) 

长期股权投资 69 69 69 69  加:其他收益 13 12 17 25 

固定资产及使用权资产 330 344 374 277  投资净收益 8 5 8 12 

在建工程 2 82 112 45  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 97 98 95 89  减值损失 (22) (17) (20) (36) 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 40 62 86 112  营业利润 311 484 689 1,002 

其他非流动资产 75 162 45 45  营业外净收支  3 4 4 4 

资产总计 4,618 5,647 7,215 9,303  利润总额 314 488 693 1,006 

流动负债 1,639 2,167 3,058 4,190  减:所得税 30 49 69 101 

短期借款及一年内到期的非流动负债 32 32 32 32  净利润 284 439 623 906 

经营性应付款项 721 1,169 1,560 2,147  减:少数股东损益 3 0 0 0 

合同负债 791 842 1,300 1,787  归属母公司净利润 281 439 623 906 

其他流动负债 95 124 166 224       

非流动负债 158 219 274 324  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.78 1.10 1.60 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 276 452 645 949 

租赁负债 82 143 198 248  EBITDA 366 642 863 1,196 

其他非流动负债 76 76 76 76       

负债合计 1,797 2,386 3,332 4,514  毛利率(%) 28.98 29.95 29.24 28.70 

归属母公司股东权益 2,798 3,238 3,861 4,767  归母净利率(%) 11.09 12.26 13.17 14.01 

少数股东权益 23 23 23 23       

所有者权益合计 2,821 3,260 3,884 4,789  收入增长率(%) 41.77 41.20 32.11 36.58 

负债和股东权益 4,618 5,647 7,215 9,303  归母净利润增长率(%) 36.71 56.17 41.90 45.31 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 521 822 1,019 1,337  每股净资产(元) 4.96 5.73 6.84 8.44 

投资活动现金流 (40) (565) 1 (86)  最新发行在外股份（百万股） 565 565 565 565 

筹资活动现金流 (104) 58 50 43  ROIC(%) 8.99 12.78 15.38 18.61 

现金净增加额 376 314 1,069 1,293  ROE-摊薄(%) 10.05 13.57 16.14 19.00 

折旧和摊销 89 189 219 247  资产负债率(%) 38.92 42.26 46.18 48.52 

资本开支 (122) (277) (272) (71)  P/E（现价&最新股本摊薄） 70.65 45.24 31.88 21.94 

营运资本变动 131 182 164 158  P/B（现价） 7.10 6.14 5.15 4.17 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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