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国电南瑞（600406.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 业绩稳健，持续推动研发创新 
 

 2024 年 11 月 03 日 

 
➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报，2024 前三季度实

现收入 323.13 亿元，同比增加 12.97%；归母净利润 44.73 亿元，同比增加

7.53%；扣非归母净利润 43.34 亿元，同比增加 6.02%。 

单季度来看，24Q3 公司收入 121.99 亿元，同比增加 18.19%，环比下降 1.74%；

归母净利润 17.64 亿元，同比增加 6.27%，环比下降 16.56%；扣非归母净利润

17.12 亿元，同比增加 3.51%，环比下降 17.48%。 

➢ 盈利能力保持相对稳定。 

盈利能力方面，24 年前三季度毛利率为 29.26%，同比下降 0.01pcts，净利率为

14.66%，同比下降 0.76pcts；单季度来看，24Q3 毛利率为 29.63%，同比减少

0.86pcts，环比减少 2.10pcts，净利率为 15.31%，同比减少 1.72pcts，环比减

少 2.94pcts。 

费用率方面，24 年前三季度期间费用率为 13.17%，同比增加 0.81pcts；财务/

管理/研发/销售费用率分别为-0.71%/2.77%/6.49%/4.61%，同比增加 0.44pct/

下降 0.05pct/增加 0.45pct/下降 0.03pct。 

➢ 加大投入，持续推动研发创新。 

2024 前三季度公司研发投入 20.99 亿元，同比增加 22%，24Q3 研发投入 6.03

亿元，同比增加 25%。公司注重研发创新，研制的世界首套静止同步调相机（SSC）

完成人工短路试验，自主可控特高压直流控制保护设备首次在混合直流输电工程

挂网运行。自主研发世界首台环保型 126kV 快速断路器，研发强不确定环境下

电网安全稳定自适应紧急控制系统和样机。研发的储能系统有力支撑辽宁电网全

球领先的新型储能黑启动城市电网大容量火电机组试验，保障系统电压和频率稳

定，4500V/3000A IGBT 在姑苏换流站挂网并平稳运行，4500V/5000A IGBT 通

过场内全套试验，12MW 大容量全功率风电变流器并网投运，核心产品位居行

业领先。 

➢ 投资建议：公司是电网二次设备龙头，特高压、电力智能化数字化、智能配

网三大关键点支撑业绩稳步提升。我们预计公司 24-26 年的营收分别为 568.20、

630.54、704.91 亿元，增速分别为 10.2%、11.0%、11.8%；归母净利润分别为

80.64、90.57、100.87 亿元，增速分别为 12.3%、12.3%、11.4%。11 月 1 日

收盘价对应公司 24-26 年 PE 为 26、24、21 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资不及预期；市场竞争加剧风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 51,573 56,820 63,054 70,491 

增长率（%） 10.1 10.2 11.0 11.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,184 8,064 9,057 10,087 

增长率（%） 11.4 12.3 12.3 11.4 

每股收益（元） 0.89 1.00 1.13 1.26 

PE 30 26 24 21 

PB 4.5 4.3 4.1 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 51,573 56,820 63,054 70,491  成长能力（%）     

营业成本 37,754 41,200 45,867 51,441  营业收入增长率 10.13 10.17 10.97 11.80 

营业税金及附加 326 398 441 493  EBIT 增长率 9.76 17.22 12.10 10.94 

销售费用 2,085 2,216 2,270 2,467  净利润增长率 11.44 12.26 12.31 11.37 

管理费用 1,267 1,364 1,450 1,621  盈利能力（%）     

研发费用 2,712 2,671 2,964 3,313  毛利率 26.80 27.49 27.26 27.02 

EBIT 8,093 9,487 10,635 11,798  净利润率 13.93 14.19 14.36 14.31 

财务费用 -476 -181 -226 -300  总资产收益率 ROA 8.34 8.87 9.13 9.27 

资产减值损失 -62 -99 -109 -121  净资产收益率 ROE 15.22 16.31 17.27 18.11 

投资收益 -2 28 32 35  偿债能力     

营业利润 8,575 9,609 10,796 12,027  流动比率 1.91 1.97 1.95 1.93 

营业外收支 25 30 30 30  速动比率 1.49 1.55 1.58 1.57 

利润总额 8,600 9,639 10,826 12,057  现金比率 0.48 0.56 0.64 0.68 

所得税 950 1,060 1,191 1,326  资产负债率（%） 41.48 41.53 42.85 44.27 

净利润 7,650 8,579 9,635 10,730  经营效率     

归属于母公司净利润 7,184 8,064 9,057 10,087  应收账款周转天数 186.89 170.00 165.00 160.00 

EBITDA 9,817 11,325 12,680 14,025  存货周转天数 94.69 88.00 87.00 86.00 

      总资产周转率 0.63 0.64 0.66 0.68 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 16,750 20,662 26,918 32,211  每股收益 0.89 1.00 1.13 1.26 

应收账款及票据 26,485 26,567 28,619 31,031  每股净资产 5.87 6.16 6.53 6.93 

预付款项 1,327 1,236 1,376 1,543  每股经营现金流 1.42 1.25 1.59 1.75 

存货 9,795 9,834 10,823 11,999  每股股利 0.54 0.76 0.85 0.95 

其他流动资产 12,857 14,670 13,738 14,390  估值分析     

流动资产合计 67,214 72,968 81,475 91,175  PE 30 26 24 21 

长期股权投资 163 191 222 258  PB 4.5 4.3 4.1 3.8 

固定资产 9,084 9,401 9,640 9,864  EV/EBITDA 20.72 17.96 16.04 14.51 

无形资产 1,396 1,396 1,396 1,396  股息收益率（%） 2.03 2.85 3.20 3.56 

非流动资产合计 18,874 17,946 17,770 17,624       

资产合计 86,087 90,914 99,245 108,799       

短期借款 385 385 385 385  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 26,661 28,106 31,667 35,656  净利润 7,650 8,579 9,635 10,730 

其他流动负债 8,093 8,492 9,698 11,307  折旧和摊销 1,723 1,838 2,046 2,227 

流动负债合计 35,140 36,984 41,751 47,349  营运资金变动 2,029 -420 989 1,008 

长期借款 27 116 116 116  经营活动现金流 11,444 10,038 12,783 14,091 

其他长期负债 542 661 661 705  资本开支 -1,949 -1,626 -1,751 -1,957 

非流动负债合计 569 777 777 821  投资 -3,841 918 0 0 

负债合计 35,709 37,760 42,527 48,170  投资活动现金流 -5,758 -443 -268 -1,957 

股本 8,033 8,033 8,033 8,033  股权募资 0 -410 0 0 

少数股东权益 3,188 3,703 4,281 4,925  债务募资 -788 162 -122 0 

股东权益合计 50,379 53,154 56,717 60,629  筹资活动现金流 -3,733 -5,683 -6,259 -6,841 

负债和股东权益合计 86,087 90,914 99,245 108,799  现金净流量 1,983 3,912 6,256 5,293 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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