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公司研究 

 

出让电站优化资产结构，综合智慧能源业务有望增厚利润 

 

——九洲集团（300040.SZ）2022 年年报点评 

 

要点 
 

事件：公司发布 2022 年年报，22 年实现营业收入 13.32 亿元，同比下降 5.68% 
（追溯后，下同），实现归母净利润 1.48 亿元，同比下降 19.75%；22Q4 实现 

归母净利润 0.23 亿元，同比下降 68.37%；拟每股派发现金红利 0.06 元（含税）。 

加大新能源产业布局，推进可再生能源电站建设投资。（1）智能装配制造业务 

增持（维持） 

当前价：5.66 元 
 
 
作者 

分析师：殷中枢 
 

（包括电气设备和其他产品）是公司的传统主业，2022 年实现营收 4.95 亿元， 执业证书编号：S0930518040004 
同比下降 2.26%，毛利率上升 5.33 个 pct 至 21.55%。（2）2022 年公司可再 

生能源发电业务收入同比增长 15.18%至 5.01 亿元，毛利率为 67.11%；公司推 

进可再生能源电站建设投资，22 年获得 300MW 风电项目核准（独立申报 1 个 

100MW 项目+与央企合作 2 个 100MW 项目）；截至 2022 年末，公司持有的风 

电、光伏可再生能源电站总装机容量分别为 241.25MW、298.6MW。（3）公司 

新能源工程建设业务同比下降 71.51%至 0.86 亿元，主要系公司发展重心转向 

自主开发建设及运营新能源电站，毛利率同比下降 7.33 个 pct 至 21.02%。 

在建可再生能源电站奠定规模增长，出让电站优化资产结构。截至 2022 年底， 

公司运营新能源电站规模 999.35MW，其中自持 639.85MW，包括光伏 298.6MW、 

风电 341.25MW（其中 100MW 在建），作为少数股东（49%股权）持有 359.5MW， 

包括光伏 110MW、风电 249.5MW（其中 200MW 在建）。同时，公司逐渐开始 

转型轻资产运营，2022 年将泰来宏浩风力发电有限公司等 5 家电站 51%股权进 

行转让，合计 159.5MW。2023 年公司将进一步加大可再生能源电站的投资建设， 

提高公司盈利能力，同时择机出售部分电站股权，优化资产结构。 

积极推进生物质热电联产和储能项目，综合智慧能源业务有望增厚利润。截至 

2022 年底公司持有生物质热电联产项目规模 160MW（其中 80MW 已并网、 

80MW 在建），并作为少数股东（49%股权）持有规模 80MW。此外，公司充 

分利用各自资源优势，积极推进东北区域独立储能项目合作开发，加快公司储能 

产业布局，22 年获得了泰来独立储能电站 200MW/400MWh 智慧能源项目备案。 

维持 “增持 ”评 级： 公司近年来新能源工程业务有所承压，后续平价项目投运后 

盈利能力将有所降低，我们下调 23/24 年盈利预测，引入 25 年盈利预测，预计 

公司 2023-25 年归母净利润分别为 2.46/3.12/3.84 亿元（下调 27%/下调 24%/ 

新增），对应 EPS 为 0.42/0.53/0.65 元，当前股价对应 23-25 年 PE 分别为 14/11/9 

倍。公司不断推进可再生能源电站建设投资，叠加积极布局生物质能源和储能项 

目有望增厚公司利润，公司业绩有望稳健增长，维持“增持”评级。  

风险提示：新增新能源装机量不及预期；电网投资不及预期；生物质热电联产项 

目经营风险。 

公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 1,410 1,332 1,846 2,097 2,365 
营业收入增长率 10.17% -5.56% 38.64% 13.58% 12.80% 
净利润（百万元） 182 148 246 312 384 
净利润增长率 159.94% -18.99% 66.67% 26.92% 22.99% 
EPS（元） 0.31 0.25 0.42 0.53 0.65 
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市场数据 
总股本(亿股)          5.88 
总市值(亿元)：        33.26 
一年最低/最高(元)：   5.58/8.32 
近 3 月换手率：       64.89% 
 

股价相对走势 
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收益表现 

%        1M         3M         1Y 
相对     -10.60      -4.95       -7.81 
绝对     -11.70      -10.16      -2.71 

资料来源：Wind 
 

相关研报 

运营新能源电站规模显著增加，综合智慧能源业 
务发展值得期待——九洲集团（300040.SZ） 
2021 年年报点评（2022-04-25） 

 
ROE（归属母公司)（摊薄） 6.70% 5.20% 8.07% 9.40% 10.50% 
P/E 18 23 14 11 9 
P/B 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-24 
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利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,410 1,332 1,846 2,097 2,365 
营业成本 934 808 1,137 1,281 1,440 
折旧和摊销 156 185 239 269 300 
税金及附加 14 15 18 21 24 
销售费用 36 42 48 55 61 
管理费用 96 111 138 157 177 
研发费用 45 39 50 57 64 
财务费用 191 187 240 268 288 
投资收益 60 33 65 92 117 
营业利润 217 183 285 358 438 
利润总额 211 181 285 358 438 
所得税 24 16 28 36 44 
净利润 187 165 256 322 394 
少数股东损益 5 17 10 10 10 
归属母公司净利润 182 148 246 312 384 
EPS(元) 0.31 0.25 0.42 0.53 0.65 
 
现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 253 634 516 599 621 
净利润 182 148 246 312 384 
折旧摊销 156 185 239 269 300 
净营运资金增加 1,450 -781 280 230 311 
其他 -1,535 1,083 -249 -212 -374 
投资活动产生现金流 -917 12 -1,333 -718 -693 
净资本支出 -853 -474 -810 -810 -810 
长期投资变化 54 402 0 0 0 
其他资产变化 -118 85 -523 92 117 
融资活动现金流 236 -536 813 181 139 
股本变化 207 0 0 0 0 
债务净变化 -26 867 1,088 488 475 
无息负债变化 722 -1,703 -535 91 35 
净现金流 -428 111 -4 63 67 
 
 
 
 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 33.8% 39.3% 38.4% 38.9% 39.1% 
EBITDA 率 33.1% 40.0% 39.1% 39.4% 39.5% 
EBIT 率 21.6% 25.2% 26.1% 26.6% 26.8% 
税前净利润率 15.0% 13.6% 15.4% 17.1% 18.5% 
归母净利润率 12.9% 11.1% 13.3% 14.9% 16.2% 
ROA 2.2% 2.2% 3.1% 3.5% 3.9% 
ROE（摊薄） 6.7% 5.2% 8.1% 9.4% 10.5% 
经营性 ROIC 6.5% 6.9% 7.4% 7.6% 7.7% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 65% 62% 63% 63% 63% 
流动比率 2.29 1.77 1.08 0.99 0.96 
速动比率 2.18 1.53 0.94 0.87 0.84 
归母权益/有息债务 2.01 1.28 0.92 0.88 0.86 
有形资产/有息债务 5.94 3.20 2.38 2.30 2.25 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）        2021    2022   2023E   2024E   2025E 

总资产                      8,517   7,572   8,346   9,209  10,065 
货币资金                      309     465     462     524     591 
交易性金融资产                 33      54      54      54      54 
应收账款                    1,807   1,177   1,300   1,476   1,665 
应收票据                       39      19      26      29      33 
其他应收款（合计）           196     170     228     258     291 
存货                          148     333     332     375     423 
其他流动资产                  421     206     206     206     206 
流动资产合计                3,059   2,492   2,695   3,017   3,363 
其他权益工具                    4       4       4       4       4 
长期股权投资                   54     402     402     402     402 
固定资产                    2,946   2,967   3,393   3,831   4,270 
在建工程                      624     501     676     807     905 
无形资产                      204     185     186     186     187 
商誉                           80      80      80      80      80 
其他非流动资产                 60      14      14      14      14 
非流动资产合计              5,457   5,080   5,651   6,192   6,702 
总负债                      5,519   4,683   5,236   5,815   6,326 
短期借款                      209     181   1,219   1,657   2,082 
应付账款                      542     544     568     640     648 
应付票据                      113     110     114     128     144 
预收账款                        2       1       0       0       0 
其他流动负债                    4       3       3       3       3 
流动负债合计                1,335   1,411   2,505   3,034   3,494 
长期借款                      565   1,385   1,435   1,485   1,535 
应付债券                      236     251     251     251     251 
其他非流动负债                 78      66      66      66      66 
非流动负债合计              4,185   3,272   2,731   2,781   2,831 
股东权益                    2,997   2,889   3,110   3,394   3,740 
股本                          588     588     588     588     588 
公积金                      1,131   1,147   1,171   1,203   1,241 
未分配利润                    921   1,023   1,209   1,451   1,749 
归属母公司权益              2,719   2,837   3,048   3,322   3,658 
少数股东权益                  278      52      62      72      82 
 
 

费用率                       2021    2022   2023E   2024E   2025E 

销售费用率                  2.56%   3.17%   2.60%   2.60%   2.60% 
管理费用率                  6.81%   8.35%   7.50%   7.50%   7.50% 
财务费用率                13.55% 14.04% 12.98% 12.80% 12.17% 
研发费用率                  3.18%   2.90%   2.70%   2.70%   2.70% 
所得税率                     11%      9%    10%    10%    10% 
 
每股指标                      2021    2022   2023E   2024E  2025E 
每股红利                      0.05    0.06    0.07    0.08    0.10 
每股经营现金流                0.43    1.08    0.88    1.02    1.06 
每股净资产                    4.63    4.83    5.19    5.65    6.22 
每股销售收入                  2.40    2.27    3.14    3.57    4.02 
 
估值指标                   2021     2022   2023E   2024E   2025E 
PE                           18       23       14       11        9 
PB                          1.2      1.2      1.1      1.0      0.9 
EV/EBITDA                 11.1      9.6      8.6      8.2      7.8 
股息率                     0.9%    1.1%    1.2%    1.5%    1.8% 

 
 
 
 

万得资讯 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
 

行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性       未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级      因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
 

基准指数说明： 
A

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法 
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于 
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的联系。 

法律主体声明 
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