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区域电力龙头企业，加速清洁能源产业布局 
 

报告摘要： 
[Table_Summary] 主营业务提质增效，利润明显改善。2018-2022 年，公司实现营业收入

60.27 上升至 111.18 亿元。公司归母净利润水平在 2022 年大幅提升，

至 8.54 亿元，同比+358.98%。2023Q1，公司实现营业收入 30.11 亿元，

同比+8.49%；归母净利润 2.37 亿元，同比-11.35%。 

发电配电共同发展，经营质量显著提高。全年发电量完成 59.47 亿千瓦

时，同比+6.07%；市场化交易总电量 53.96 亿千瓦时，同比+12.40%。实

现了电力主业高质量发展，创成立以来历史最好利润水平。发电方面：

公司控股发电企业山西阳光发电有限责任公司总装机容量为 4×320MW

热电联产发电机组；配电方面：公司负责山西省 3 市 12 个县（区）的供

配电业务。根据公司 2022 年年报分项利润拆分，公司共有火力发电、电

网配电和其他分部三部分组成，净利润分别为 0.11/5.16/3.26 亿元。 

绿色转型升级加快，打造资产上市平台。公司先期拟择优注入朗德公司，

向装备制造业务转型，但高端装备制造产业尚处于起步阶段，短期难以

注入上市公司，因此及时调整战略定位，终止装备资产股权收购，推进

绿色低碳转型发展。晋能控股集团支持公司作为其“清洁能源”资本运

作上市平台，终止装备资产股权收购。同时响应国家“双碳”政策，积

极拓展清洁能源业务，全盘谋划集团清洁能源资产证券化。2022 年底完

成公司经营范围调整并配套修改公司章程，明确发展路径，推进绿色低

碳转型发展。在清洁能源领域，集团在运营资产约 600 万千瓦，主要为

山西省内的风光电力资产。 

政策助力清洁能源产业布局，着力打造区域产业集群。2023 年 4 月，省

能源局、省工信厅印发了《山西省光伏产业链 2023 年行动方案》，明确

提出，到今年底，力争省内光伏产业综合产能稳定在 20GW 以上，产业

链“延链”“补链”取得实效。 

盈利预测：维持公司“买入”评级。我们预测 2023-2025 年公司实现营

业收入分别为 112.22/125.59/135.62 亿元，归母净利润分别为 8.88/9.39 

/999 亿元，PE 分别为 11.52x/10.89x/10.24x。 

 

风险提示：国际形势变化大幅超过预期；公司发电、配电业务收入不及

预期；煤炭投资收益变化超过预期；清洁能源产业注入进程不及预期；

盈利预测与估值模型不及预期 

  
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7,831 11,118 11,222 12,559 13,562 

(+/-)% 12.80% 41.98% 0.93% 11.92% 7.99% 

归属母公司净利润 186 854 888 939 999 

(+/-)% -37.95% 358.98% 3.92% 5.80% 6.39% 

每股收益（元） 0.16 0.75 0.77 0.82 0.87 

市盈率 25.14 8.62 11.52 10.89 10.24 

市净率 0.81 1.11 1.36 1.21 1.08 

净资产收益率(%) 3.27% 13.81% 11.77% 11.08% 10.54% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 
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1. 扎根山西背靠国资，发配电业务齐发展 
扎根山西，构筑稳健能源保障。山西通宝能源股份有限公司系经山西省体改委批准，

于 1992 年 9 月 28 日设立的山西省首批重点规范化股份制试点企业，是省内第一批

股份制公司。公司于 1996 年 12 月在上海证券交易所上市，股票代码为 600780.SH。

自 1998 年以来，公司开始向电力行业转型，并于 1999 年完成对所属非电力资产的

剥离。截止目前，公司控股股东为山西国际电力集团有限公司，持有公司股权 57.33%；

全资子公司为山西阳光发电有限责任公司和山西地方电力有限公司，参股公司为山

西宁武榆树坡煤业有限公司（23%）和山西精美合金有限公司（28.57%）。 

 

上市以来，公司通过股权变更、资产重组、股权分置、市场再融资等各种资本运作

方式，逐步成长为主营业务明确、公司治理优良、业务稳健运行的能源类企业。公

司被中国电力企业联合会评为 2009 年“中国电力优秀企业”；荣获上海证券交易所

“2011 年度上市公司信息披露奖”，山西证监局“山西资本市场优秀上市公司”、“投

资关系管理优秀单位”和“社会责任优秀单位”，“2012 年度中国上市公司资本品牌

溢价百强”称号，“上市公司(主板)诚信 50 强”，2013 年度中国上市公司投资者保护

A 级上市公司。在未来，公司将专注能源产业，倡导清洁发展，追求永续经营，依

托超前的战略、有效的管理和认同的文化，通过创新发展、链式发展、循环发展，

逐步成为综合能源的投资商、运营商和服务商，努力建设成为资产优良、实力雄厚、

管理先进、全省一流，在全国具有影响力和竞争力的上市公司。 

 

图 1：公司扎根山西，发展历程悠久 

 

数据来源：公司官网、东北证券 

 

依托国资，分支企业稳定经营。公司于 2002 年公开增发 A 股 7528.5714 万股，受

让控股股东山西国际电力集团有限公司所持有的山西阳光发电有限责任公司 90%股

权。2007 年 6 月受让山西省电力公司持有的山西阳光发电有限责任公司 10%股权。

2011年 6月，公司向控股股东山西国际电力集团有限公司及其全资子公司山西国际

电力资产管理有限公司合计发行 27,356.15万股，购买其共同持有的山西地方电力

股份有限公司 100%股份。 
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图 2：公司为晋能控股集团提级管理单位，依托国资背景 

 

数据来源：公司官网、东北证券 

 

提质增效，经营水平持续提高。围绕山西省委深化改革提质增效要求，公司坚定不

移全面深化改革，坚持以效益为中心，坚持“保量保质控价”的采购策略，充分发

挥长协煤价格优势，保障发电燃料供应。持续开展设备治理，推动实施技术改造，

确保全年机组安全稳定运行。全年发电量完成 59.47 亿千瓦时，同比+6.07%；市场

化交易总电量 53.96 亿千瓦时，同比+12.40%。实现了电力主业高质量发展，创成立

以来历史最好利润水平。 

 

扭 亏 转 盈 ， 业 绩 利 润 高 速 增 长 。 公 司 在 2018-2022 年 实 现 营 业 收 入

60.27/66.15/69.42/78.31/111.18 亿元，同比+18.25%/+9.75%/+4.95%/+12.80%/+41.98%。

公司营业利润水平在 2022 年获得大幅改善，达到了 3.09 亿元，同比+127.13%；公

司 在 2018-2022 年 实 现 净 利 润 2.20/2.77/2.97/1.83/8.52 亿 元 ， 同 比

+182.99%/+25.85%/+7.38%/-38.25%/+364.49%。 

 

图 3：2018-2022 年营收水平稳定增长  图 4：2022 年利润水平历史最佳 

 

 

 

数据来源：Wind、东北证券  数据来源：Wind、东北证券 

 

协同增长，盈利表现逐渐复苏。截止 2022 年 12 月底，公司资产总额 100.32 亿元，

同比+17.03%；所有者权益 66.21 亿元，同比+15.14%; 资产负债率 34.34%，与上年
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基本持平。公司销售毛利率由 7.09%增长至 11.60%，基本恢复至 2020 年及之前水

平；销售净利率由 2.34%增长至 7.67%，创 5 年来新高。 

 

图 5：2020 年后资产水平逐步复苏  图 6：2022 年毛利净利增长回暖 

 

 

 

数据来源：Wind、东北证券  数据来源：Wind、东北证券 

 

营收齐增，发配电业务表现良好。公司主营业务包括发电、配电及热力三大领域。

2022 年度公司发电企业全力适应电力市场化改革，严控燃料成本，强化电力营销，

争取较高现货报价，发电业务实现扭亏为盈；公司配电企业所属区域经济稳步增长，

并按照国家发改委文件要求按自然月购售同期调整抄表例日，全年售电量同比增加。 

 

配电业务区域发展迅速，提振公司配电利润。公司配电企业地电公司属于省内独立

配电企业，负责吕梁 8 县(区)、临汾 3 县、朔州朔城区 12 个县级供电企业的运营

管理、规划建设和安全运行，属于山西省配电网领域的主要组成部分，拥有山西省

经济及信息化委员会核发的《供电营业许可证》，具有独立的供电营业区。经过多年 

的电网建设，已形成以 220 千伏为电源点、以 110 千伏、35 千伏为主要骨干的电

压等级比较完善的电网结构，能够满足属地经济发展需求。 

 

吕梁市：2022 年，全年实现地区生产总值 2418.9 亿元，按不变价格计算，比上年增

长 3.9％。其中，第一产业增加值 107.82 亿元，增长 6.1％，占地区生产总值的比重

为 4.5％；第二产业增加值 1684.26 亿元，增长 3.7％，占地区生产总值的比重为

69.6％；第三产业增加值 626.82 亿元，增长 3.9％，占地区生产总值的比重为 25.9％。

全年人均地区生产总值 71722 元，增速 4.6％。全年全市规模以上工业增加值比上

年增长 5.1％。从三大门类看，采矿业增长 3.4％；制造业增长 7.7％；电力、热力、

燃气及水生产和供应业增长 28.7％。从主导行业看，煤炭工业增长 3.1％；焦炭工业

下降 11.3％；化学工业增长 11.4％；食品工业增长 23.6％（其中，酒的制造增长

24.8％）；冶金工业增长 8.4％；电力工业增长 16.4％；热力与燃气工业增长 40.6％。 

 

临汾市：2022 年全市地区生产总值完成 2227.9 亿元，再次跃上新的台阶，按不变价

格计算，较上年增长 5.2%。其中，第一产业增加值完成 158.0 亿元，增长 5.2%；第

二产业增加值完成 1243.0 亿元，增长 7.0%；第三产业增加值完成 826.8 亿元，增长

3.4%。产业动能蓄势壮大。2022 年，全市保持转型定力，加快构建现代化产业体系。

工业投资完成 283.1 亿元，较上年增长 24.0%；风力发电投资 7.6 亿元，增长 70.4%，

光伏发电投资 46.2 亿元，增长 44 倍，合计拉动全市投资增长 8.5 个百分点；装备制

造业、高技术制造业增加值分别增长 20.7%、25.0%，分别快于全市规模以上工业增

速 10.4 和 14.7 个百分点。 

 

朔州市：全年全市完成地区生产总值 1536.2 亿元，按可比价格计算，比上年增长

1.0%，其中，第一产业增加值 98.0 亿元，增长 4.1%，占地区生产总值的比重为 6.4%；

第二产业增加值 758.5 亿元，增长 0.1%，占地区生产总值的比重为 49.4%；第三产
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业增加值 679.6 亿元，增长 1.3%，占地区生产总值的比重为 44.2%。人均地区生产

总值 96585 元，按 2022 年平均汇率计算为 14360 美元。全年全市规模以上工业企

业实现营业收入 1978.6 亿元，比上年增长 9.6%，其中，煤炭行业实现营业收入 1526.3

亿元，增长 7.5%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现营业收入 252.0 亿元，

增长 36.4%。 

 

图 7：2020-2022 年发电营收增长明显  图 8：2022 年电网配电分部贡献最多利润 

 

 

 

数据来源：公司年报、东北证券  数据来源：公司年报、东北证券 

 

势在必行，国企改革初见成效。2020 年 6 月 30 日，中央全面深化改革委员会第十

四次会议审议通过《国企改革三年行动方案（2020-2022 年）》，发出深化国企改革的

动员令。国有企业改革三年行动是落实国有企业改革“1+N”政策体系和顶层设计

的具体施工图，对做强做优做大国有经济，增强国有企业活力、提高效率，加快构

建新发展格局，都具有重要意义。通宝能源围绕全面完成国企改革三年行动任务要

求，持续优化董事会建设，实现公司及子公司董事会职权工作全覆盖。严格执行董

事会授权制度，建立有效的经理层成员激励和约束机制，充分发挥三会一层职责和

作用。全面推进对标一流行动实施方案及具体措施，持续保持公司规范有效运行，

高质量完成各项指标任务。此外，公司全面贯彻落实山西省委、省政府和省国资委

关于国资国企改革的指导意见及加快资产证券化工作的安排部署，立足公司战略定

位，积极拓展主营业务，着力构建高质量发展新体系。 

 

2. 绿色低碳转型步伐坚定，打造清洁能源上市平台 
公司围绕“十四五”发展规划，加快新能源布局，坚定煤电与新能源一体化发展方

向。公司先期拟择优注入朗德公司，向装备制造业务转型，但高端装备制造产业尚

处于起步阶段，短期难以注入上市公司，因此及时调整战略定位，终止装备资产股

权收购，推进绿色低碳转型发展。晋能控股集团支持公司作为其“清洁能源”资本

运作上市平台，终止装备资产股权收购。同时响应国家“双碳”政策，积极拓展清

洁能源业务，全盘谋划集团清洁能源资产证券化。2022 年底完成公司经营范围调整

并配套修改公司章程，明确发展路径，推进绿色低碳转型发展。 

 

作为公司控股集团，晋能控股集团以煤炭、火电及清洁能源发电为主业，集装备制

造、物流贸易、化工多元、现代服务于一体。在清洁能源领域，集团在运营资产约

600 万千瓦，主要为山西省内的风光电力资产。 

 

晋控集团旗下晋能清洁能源科技股份公司致力于成为全球领先的光伏制造企业和

清洁能源供应商，已向中国、日本、澳大利亚、德国、巴西超过 50 个国家提供高效

率、高品质太阳能组件，其电池组件综合产能 10GW，具有技术优势积累；连续 7

年入选全球新能源企业 500 强，连续 5 年跻身 BNEF Tier 1 分级组件供应商，是当

之无愧的全球光伏组件制造供应第一梯队成员。 
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图 9：晋能科技具有覆盖全球的成熟销售网络 

 

数据来源：晋能科技官网、东北证券 

 

晋能科技目前提供产品与服务包括 PERC 系列、TOPCon 系列、HJT 系列、晋能开

发系列等；其中在 HJT 系列方面，是首家实现异质结技术量产的中国制造商；预计

2025 年公司将实现叠层产品的量产。 

 

图 10：晋能科技具有成熟的技术发展路线 

 

数据来源：晋能科技官网、东北证券 
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图 11：晋能科技产品技术路线稳健增长 

 

数据来源：晋能科技官网、东北证券 

 

2022 年 10 月，经由董事会、股东大会选举，现任晋能控股电力集团清洁能源有限

公司党委常委、副书记、董事长李鑫被选举为公司十一届董事会董事长，为集团清

洁能源资产注入与公司绿色低碳化转型提供人员与战略支持。 

 

2023 年，公司将以电力产业为核心，突出绿色低碳发展，抓住政策窗口期和市场机

遇期，围绕延链补链强链，形成集高效煤电、清洁绿电、地方电网等多元化产业发

展新格局。 
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3. 集团规模优势保发展，下属电力企业供盈利 

3.1. 晋能控股：体量庞大，打造一流能源巨擎 

晋能控股集团于 2020 年 9 月 30 日经省委、省政府批准成立，是由原同煤集团、晋

煤集团和晋能集团联合重组，同步整合山西焦煤、潞安化工、华阳新材料煤炭、电

力、煤机装备制造产业相关资产，以及转制改企后的中国（太原）煤炭交易中心，

接收省国资运营公司所持太原煤气化公司股份，接管省司法厅所属正华实业公司 5

户煤炭企业，组建而成的省属重要骨干企业。企业资产总额 1.1 万亿，位列 2022 年

世界 500 强第 163 位、2022 中国能源企业（集团）500 强第 10 位。 

 

晋能控股集团是一家以煤炭、火电及清洁能源发电为主业，集装备制造、物流贸易、

化工多元、现代服务于一体的综合能源企业集团，是全国第二大煤炭企业，现有矿

井 228 座，2022 年完成煤炭产量 4.26 亿吨，先进产能占比达到 85%以上；是全省

最大的发电企业，在运电力装机 2290 万千瓦，2022 年完成发电量 945.15 亿千瓦时；

光伏组件、电池综合产能达到 14.7GW/年，2022 年完成煤机制造及光伏组件、电池

产值 167 亿元；尿素产能 1510 万吨/年，约占全国总产能的 20%，2022 年完成总氨

产量 1705 万吨、尿素产量 1147 万吨。 

 

2022 年 10 月，晋能控股集团完成组织架构调整，调整后构成中包含晋能控股煤业、

晋能控股电力等 10 户二级子分公司，以及通宝能源、晋能科技等 32 户提级管理单

位，打造扎根能源，覆盖煤炭、电力、化工等多维应用开发的综合大型集团。 

 

图 12：晋能控股拥有庞大的子公司架构 

 

数据来源：晋能控股官网、东北证券 

 

3.2. 国际电力：主营电+煤，资源充沛步步为营 

山西国际电力集团有限公司为通宝能源的控股股东，主营业务包括发电、配电、煤

炭生产、煤炭贸易与物流业务，收入以电力、煤炭和贸易板块为主。 

 

火力发电积累深厚。截至2022年末，国际电力权益装机容量（包括在建）合计1,193.37

万千瓦。火电及燃气发电方面，已投产控股装机容量 650.40 万千瓦（包括在建），

权益装机容量 529.09 万千瓦，参股 12 家电厂，权益装机容量 340.99 万千瓦。，已投

产火力发电的经营主体包括阳光发电、耀光煤电、长治热电、国锦煤电、国峰煤电、

国金电力、大土河热电、嘉节燃气热电，在建火电项目包括孝义 2*350MW 低热值

煤发电项目。 

 

风光发电逐步扩张。风电业务主要由晋能清洁能源风力发电有限责任公司负责运营，

已建成风电装机容量合计 1,301.7MW、在建风电装机容量 240MW。公司风电项目
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均处第四类风电资源区。光伏发电业务由晋能清洁能源光伏发电有限责任公司负责

运营，已建成光伏发电装机容量合计 795.8MW，在建光伏装机容量 865MW。 

 

图 13：晋能天镇县光伏发电项目总规划达 300MW 

 

数据来源：晋能科技官网、东北证券 

 

配电网络建设完善。配电业务主要由山西地方电力有限公司负责运营，管理山西省

12 个趸售县供电企业，承担着山西吕梁、临汾、朔州 3 市 12 个县（区）的供配电

任务，属于山西第二大省级供电企业的主要组成部分，拥有山西省经济及信息化委

员会核发的《供电营业许可证》，具有独立的供电营业区。经过多年的电网建设，已

形成以 220 千伏为电源点、以 110 千伏、35 千伏为主要骨干的电压等级比较完善的

电网结构，能够满足属地经济发展需求。 

 

煤炭产销水平稳定。煤炭生产方面，国际电力控股山西三元煤业股份有限公司、山

西长治王庄煤业有限责任公司和山西马堡煤业有限公司 3 家煤炭开采企业，负责具

体煤炭开采业务的运营、管理工作。截至 2022 年末，上述煤矿共拥有煤炭资源储量

4.61 亿吨，核定总产能为 680 万吨/年，主要煤种为贫瘦煤、贫煤及焦煤，煤质较好。

其中三元煤业和王庄煤业主要生产钢厂需要的喷吹煤和配焦煤。煤炭贸易物流方面，

具备遍布山西、辐射全国的煤炭贸易业务资源，利用晋控集团的协同优势，主要与

下游大型电力、钢铁、水泥生产企业签订贸易合同，可以通过铁路及港口将煤炭运

往全国 26 个省市。 

 

3.3. 控股/参股公司：业绩提升，贡献营收利润增长 

阳光公司：有效益发电量增发。公司控股发电企业山西阳光发电有限责任公司总装

机容量为 4×320MW 热电联产发电机组，担负着阳泉市 70%以上的供热任务，供

热规模达到 1600 万平方米。2022 年，阳光公司实现营收 21.80 亿元，净利润 0.11

亿元，其发电厂用电率累计完成 7.33%,较同期增加 0.41pct；利用小时为 4646 小时，

较同期增加 266 小时。供电煤耗累计完成 320.81 g/kwh，较同期升高 0.62g/kwh。公

司四台机组均为超低排放改造验收机组，脱硫、脱销、除尘设施投运率均为 100%，

按期完成换领排污许可证，排放标准严格按照山西省《燃煤电厂大气污染物排放标

准》执行。 

 

地电公司：电网成熟用电增加。公司配电企业山西地方电力有限公司属于省内独立

配电企业，负责吕梁 8 县（区）、临汾 3 县、朔州朔城区 12 个县级供电企业的运营

管理、规划建设和安全运行，属于山西省配电网领域的主要组成部分，具有独立的

供电营业区。经过多年的电网建设，已形成以 220 千伏为电源点、以 110 千伏、35
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千伏为主要骨干的电压等级比较完善的电网结构，能够满足属地经济发展需求。

2022 年，地电公司实现营收 89.38 亿元，净利润 5.16 亿元。 

 

榆树坡煤业：业绩改善贡献利润。公司持有山西宁武榆树坡煤业有限公司 23%的股

权。2022 年，宁武榆树坡煤业实现净利润 14.69 亿元，公司确认对该公司的投资收

益 3.38 亿元，占通宝能源公司利润总额的 32.48%。 
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附表：财务报表预测摘要及指标  
[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,013 5,230 6,924 8,656  净利润 852 881 933 993 

交易性金融资产 3 3 3 4  资产减值准备 41 6 9 11 

应收款项 1,162 571 658 724  折旧及摊销 695 935 963 991 

存货 117 128 136 142  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 42 53 66 80  财务费用 32 69 128 152 

流动资产合计 3,424 6,164 7,952 9,784  投资损失 -339 -400 -500 -498 

可供出售金融资产      运营资本变动 37 262 115 59 

长期投资净额 736 995 1,279 1,562  其他 6 -1 1 1 

固定资产 4,536 4,220 3,852 3,446  经营活动净现金流量 1,325 1,752 1,649 1,708 

无形资产 138 141 146 151  投资活动净现金流量 -590 -403 -327 -324 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -374 1,868 372 348 

非流动资产合计 6,608 6,476 6,339 6,170  企业自由现金流 519 1,514 1,494 1,525 

资产总计 10,032 12,640 14,291 15,954       

短期借款 420 420 420 420       

应付款项 1,510 953 1,107 1,212  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 108 60 60 60  每股收益（元） 0.75 0.77 0.82 0.87 

流动负债合计 2,940 2,682 2,900 3,070  每股净资产（元） 5.77 6.58 7.39 8.27 

长期借款 120 2,120 2,620 3,120  每股经营性现金流量（元） 1.16 1.53 1.44 1.49 

其他长期负债 384 339 339 339  成长性指标     

长期负债合计 504 2,459 2,959 3,459  营业收入增长率 42.0% 0.9% 11.9% 8.0% 

负债合计 3,444 5,142 5,859 6,529  净利润增长率 359.0% 3.9% 5.8% 6.4% 

归属于母公司股东权益合计 6,621 7,539 8,478 9,477  盈利能力指标     

少数股东权益 -34 -40 -46 -53  毛利率 11.6% 11.8% 10.5% 10.3% 

负债和股东权益总计 10,032 12,640 14,291 15,954  净利润率 7.7% 7.9% 7.5% 7.4% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 18.05 21.60 12.62 13.24 

营业收入 11,118 11,222 12,559 13,562  存货周转天数 3.93 4.46 4.22 4.11 

营业成本 9,829 9,901 11,239 12,160  偿债能力指标     

营业税金及附加 60 110 108 111  资产负债率 34.3% 40.7% 41.0% 40.9% 

资产减值损失 -6 -3 -4 -4  流动比率 1.16 2.30 2.74 3.19 

销售费用 0 0 0 0  速动比率 1.10 2.19 2.64 3.08 

管理费用 477 415 455 476  费用率指标     

财务费用 27 29 24 13  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 4.3% 3.7% 3.6% 3.5% 

投资净收益 339 400 500 498  财务费用率 0.2% 0.3% 0.2% 0.1% 

营业利润 1,038 1,189 1,247 1,310  分红指标     

营业外收支净额 2 -1 -1 -1  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 1,040 1,188 1,246 1,310  估值指标     

所得税 188 307 314 317  P/E（倍） 8.62 11.52 10.89 10.24 

净利润 852 881 933 993  P/B（倍） 1.11 1.36 1.21 1.08 

归属于母公司净利润 854 888 939 999  P/S（倍） 0.66 0.91 0.81 0.75 

少数股东损益 -2 -6 -6 -6  净资产收益率 13.8% 11.8% 11.1% 10.5% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 廖浩祥：上海交通大学硕士环境工程专业，湖南大学学士环境工程专业，拥有 3 年证券期货从业经验，曾就职中信证券，衍

生品业务方向，熟悉商品期货期权交易，现任东北证券低碳环保组组长。  
分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基准，

新三板市场以三板成指（针对协议转让

标的）或三板做市指数（针对做市转让

标的）为市场基准；香港市场以摩根士

丹利中国指数为市场基准；美国市场以

纳斯达克综合指数或标普 500 指数为市

场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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