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[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。2022 年实现营业收入

106.83 亿元，同比下降 5.7%；实现归母净利润 6.80 亿元（扣非 2.86

亿元），同比下降 32.92%（扣非下降 50.57%）。利润分配方案为每 10 

股派发现金红利 1.9 元（含税）。 

2023年第一季度实现营业收入 28.55 亿元，同比增长 9.57%；实

现归母净利润 3.25 亿元（扣非 1.05亿元），同比增长 91.07%（扣非

增长 6.27%）。 

 一季度盈利能力有所好转，经营性净现金流大幅增长 

2022年整体毛利率 15.15%（同比-7.7pct），净利率 6.14%（同比

-5.1pct），扣非后净利率 2.68%（同比-2.36pct），ROE（加权）7.39%

（同比-9.02pct），主要由于天然气等燃料价格大幅上涨影响火电盈

利能力。 

2023 年一季度整体毛利率 16.78%（同比-1.79pct），净利率

11.52%（同比+4.49pct），扣非后净利率 3.67%（同比-0.11pct），ROE

（加权）3.11%（同比+0.85pct），盈利能力有所好转。经营性现金净

流量 5.38亿元（同比+97.6%）。 

 盈利能力有望持续回升，综合能源站建设进入加速期 

绿色能源业务方面，2022年电力业务营收 57.74亿元（-13.22%），

毛利率 15.09%（同比-9.37%）。由于 2022 年全年天然气等燃料价格

维持高位，虽然燃机企业电价有一定联动，但仍无法消化全部成本涨

幅，导致电力业务盈利能力下滑。2023年以来天然气等燃料价格高位

回落，盈利已明显好转。截至 4月 20日国内 LNG市场价均价 4503 元

/吨，年初至今下降 37%。我们预计随着国内能源增产保供，以及国际

地缘政治冲突因素缓解，全年天然气均价同比有望大幅下降，电力业

务盈利能力有望持续回升。 

移动能源业务方面，截至一季度末公司运营及在建的综合能源站

115座（乘用车 72座，商用车 43 座），其中第一季度新增 13 座。2022

年由于疫情等因素导致建设进度不及预期，我们预计随着疫情放开以

及整体经济复苏，2023 年综合能源站建设将进入加速期。 

 抽水蓄能项目稳步推进，参股燃机热电联产项目全面投产 

一季度末公司并网总装机容量 3659.04MW，其中燃机热电联产

2437.14MW，风电 743.9MW，生物质发电 60MW，垃圾发电 116MW，燃煤

热电联产 302MW。除燃煤 302MW外，以天然气、风能为主的清洁能源

装机容量占比超 90%。公司控股的建德抽水蓄能电站项目（2400MW）

已被列入浙江省能源发展“十四五”规划并获得浙江省发改委核准，

目前项目已开工，正按建设节点稳步推进。公司参股的协鑫高淳 

2×100兆瓦级燃机热电联产项目已于一季度全面投产。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-4-27 

A 股收盘价(元) 13.40 

股票代码 002015 

A 股一年内最高价(元) 19.40 

A 股一年内最低价(元) 9.62 

沪深 300 3988.42 

市盈率（TTM） 34.2 

总股本（万股） 162,332 

实际流通 A 股（万股） 162,332 

流通 A 股市值(亿元) 232 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 
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[Table_Summary]  增资星临科技布局算力赛道，打造 AI时代大规模零碳算力 

4 月 3 日公司公告，控股子公司将出资 3 亿元人民币增资星临

科技，增资完成后将持有星临科技 10%股权。星临科技主营 GPU 高性

能算力基础设施的建设、算力输出与技术服务，拥有包括 IaaS、PaaS、

MaaS 三大层面的完整技术平台。未来公司将利用自身从发电到配售

电、移动储能、能效管理的“源网荷储” 一体化模式产业优势及目前

业务布局，为 AI算力业务提供绿色低碳的能源解决方案；星临科技

将向客户提供单相浸没式电池包冷却解决方案及与 AI 算力服务 有

关的优势资源和优质产品，共同为客户提供“电+储+算”一体服务，打

造 AI 时代的大规模零碳算力。 

 估值分析与评级说明 

预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 14.13亿元、18.25 亿

元、22.56亿元，对应 PE分别为 15.4倍、11.9 倍、9.6倍,维持“推

荐”评级。 

 风险提示： 

综合能源站建设不及预期；综合能源站利用率不及预期；上网电

价下调；燃料成本上升等。 

 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10682.85  12057.16  13651.92  15217.83  

收入增长率% -5.70  12.86  13.23  11.47  

净利润（百万元） 679.83  1413.26  1825.28  2255.51  

利润增速% -32.92  107.89  29.15  23.57  

毛利率% 15.15  19.85  21.69  23.67  

摊薄 EPS(元) 0.44  0.87  1.12  1.39  

PE 30.02  15.39  11.92  9.64  

PB 2.06  1.85  1.60  1.37  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（一）公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8768.20  8639.69  12035.23  14470.31  营业收入 10682.85  12057.16  13651.92  15217.83  

现金 3769.37  3635.23  6154.56  8159.42  营业成本 9064.38  9664.35  10691.19  11615.18  

应收账款 3044.35  3076.55  3686.97  3996.45  营业税金及附加 69.76  84.40  95.56  106.52  

其它应收款 536.45  515.37  634.54  678.89  营业费用 27.37  18.09  20.48  22.83  

预付账款 339.14  306.25  369.40  384.70  管理费用 629.45  663.14  716.73  760.89  

存货 400.86  366.20  438.96  458.51  财务费用 855.38  390.57  535.79  690.54  

其他 678.03  740.08  750.81  792.34  资产减值损失 -17.68  54.73  82.09  86.66  

非流动资产 21168.52  25433.59  29297.11  34389.96  公允价值变动收益 1.72  0.00  0.00  0.00  

长期投资 2527.58  2979.27  3706.05  4295.28  投资净收益 595.68  120.57  136.52  152.18  

固定资产 12116.99  13916.92  16471.86  19731.79  营业利润 721.58  1595.18  2018.30  2492.00  

无形资产 1790.43  2119.82  2315.49  2524.06  营业外收入 7.01  10.00  10.00  10.00  

其他 4733.51  6417.59  6803.72  7838.83  营业外支出 10.69  5.00  5.00  5.00  

资产总计 29936.72  34073.28  41332.34  48860.27  利润总额 717.90  1600.18  2023.30  2497.00  

流动负债 7022.07  4795.56  5294.18  5646.71  所得税 62.22  237.11  262.86  321.60  

短期借款 2474.57  0.00  0.00  0.00  净利润 655.68  1363.07  1760.44  2175.40  

应付账款 732.39  849.46  901.77  1000.32  少数股东损益 -24.15  -50.20  -64.83  -80.12  

其他 3815.11  3946.10  4392.40  4646.39  归属母公司净利润 679.83  1413.26  1825.28  2255.51  

非流动负债 10730.50  15730.50  20730.50  25730.50  EBITDA 2030.19  3040.83  3772.60  4644.40  

长期借款 6665.95  11665.95  16665.95  21665.95  EPS（元） 0.44  0.87  1.12  1.39  

其他 4064.56  4064.56  4064.56  4064.56       

负债合计 17752.57  20526.06  26024.68  31377.21  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1849.63  1799.44  1734.60  1654.49  营业收入 -5.70% 12.86% 13.23% 11.47% 

归属母公司股东权益 10334.52  11747.78  13573.06  15828.57  营业利润 -53.04% 121.07% 26.53% 23.47% 

负债和股东权益 29936.72  34073.28  41332.34  48860.27  归属母公司净利润 -32.92% 107.89% 29.15% 23.57% 

     毛利率 15.15% 19.85% 21.69% 23.67% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 6.36% 11.72% 13.37% 14.82% 

经营活动现金流 928.70  3255.24  3382.94  4558.69  ROE 6.58% 12.03% 13.45% 14.25% 

净利润 655.68  1363.07  1760.44  2175.40  ROIC 3.70% 4.84% 5.23% 5.55% 

折旧摊销 1036.22  1425.71  1658.29  1947.22  资产负债率 59.30% 60.24% 62.96% 64.22% 

财务费用 880.01  464.62  633.68  833.68  净负债比率 145.70% 151.51% 170.01% 179.47% 

投资损失 -595.68  -120.57  -136.52  -152.18  流动比率 1.25  1.80  2.27  2.56  

营运资金变动 -1031.78  242.44  -377.60  -77.69  速动比率 1.14  1.66  2.12  2.41  

其它 -15.74  -120.02  -155.35  -167.74  总资产周转率 0.36  0.35  0.33  0.31  

投资活动现金流 -2527.99  -5450.19  -5229.94  -6720.14  应收帐款周转率 3.51  3.92  3.70  3.81  

资本支出 -1293.59  -5119.08  -4639.67  -6283.09  应付帐款周转率 14.59  14.19  15.14  15.21  

长期投资 -804.71  -451.69  -726.78  -589.23  每股收益 0.44  0.87  1.12  1.39  

其他 -429.69  120.57  136.52  152.18  每股经营现金 0.57  2.01  2.08  2.81  

筹资活动现金流 2424.57  2060.82  4366.32  4166.32  每股净资产 6.37  7.24  8.36  9.75  

短期借款 283.68  -2474.57  0.00  0.00  P/E 30.02  15.39  11.92  9.64  

长期借款 912.49  5000.00  5000.00  5000.00  P/B 2.06  1.85  1.60  1.37  

其他 1228.40  -464.62  -633.68  -833.68  EV/EBITDA 14.71  10.84  9.40  8.28  

现金净增加额 827.62  -134.14  2519.32  2004.86  PS 2.04  1.80  1.59  1.43  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 



  

 

公司点评 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 
 

4 

分析师简介及承诺 
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