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[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营业收入 78.97 亿元，

同比下降 7.55%；实现归母净利润 6.60 亿元（扣非 1.39 亿元），同

比下降 18.05%（扣非下降 74.54%）。 

第三季度实现营收 28.67 亿元（同比增长 16.19%）；实现归母净

利润 2.72 亿元（扣非 2184 万元），同比下降 11.14%（扣非下降

79.38%）。 

 燃料价格上涨影响盈利能力，换电站布局稳步推进 

绿色能源业务方面，第三季度天然气、煤炭等燃料价格维持高位，

燃机企业电价随燃料价格变动虽有一定联动，但未能消化全部成本。

公司积极采取措施，加大长协燃料兑现，稳定采购价格，持续拓展热

用户，积极争取供热价格、电价政策，消化成本压力；同时对外拓展

污泥掺烧、固废处置、热水供应等多元业务，并加大资产质量优化力

度，形成了新的利润增长点。 

移动能源业务方面，截至三季度末公司共建成换电站 44 座（乘

用车换电站 32座，商用车换电站 12座），其中第三季度建成换电站

14 座，虽然受到疫情影响等因素导致建设进度不及预期，但换电站布

局仍然稳步推进。公司在换电产品方面持续突破，截至目前公司完成

交付 4 款换电港产品、6 款自研重卡换电车型、1 款自研轻卡换电车

型以及自研乘用车换电港开发。 

 盈利能力环比提升，充足资金支持业务发展 

第三季度公司毛利率 17.01%（同比-4.27pct，季度环比+0.3pct），

净利率 10.10%（同比-4.23pct，季度环比+1.64pct），盈利能力环比

有所提升，我们预计是由于公司积极采取措施稳定燃料采购价格，以

及第三季度转让部分项目取得投资收益 2.45 亿元；第三季度经营性

现金流量净额 2.74 亿元（同比+7.5%）；截至三季度末，公司共有流

动资产 94.95 亿元（其中货币资金 48.42 亿元，应收账款 31.47 亿

元），为清洁能源与移动能源发展提供充足的资金支持。 

 清洁能源装机占比超过 90%，2400MW 抽水蓄能项目稳步推进 

三季度末公司并网总装机容量 3739.04MW，其中燃机热电联产

2437.14MW，风电 793.9MW，生物质发电 60MW，垃圾发电 116MW，燃煤

热电联产 332MW。除燃煤 332MW 外，以天然气、风能为主的清洁能源

装机容量占比超 90%。公司国际化进程加快，在印尼等国际市场成功

开发清洁能源项目。此外，公司控股的建德抽水蓄能电站项目

（2400MW）已获得浙江省发展和改革委员会核准，目前项目已开工，

正按建设节点稳步推进。 
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[Table_Summary]  换电站建设处于初期阶段，长期增长空间大 

截至目前建成乘用车换电站 32座，商用车换电站 12 座，商

用车充电场站 1 座，换电站建设处于初期阶段。目前在建换电站根

据项目进度按计划稳步推进，根据公司规划，到 2025 年目标完成

5000座-6000座换电站建设，服务超过 50万辆车，目前距离目标仍

有较大缺口，后续换电站建设有望加速。 

 电力成本低，客群目标清晰，有利于提升换电站盈利能力 

公司及控股股东协鑫集团的清洁能源总装机规模已超过 20GW，

具备较大的供应能力及裕量，较少依赖从电网采购电力，可以有效降

低用电成本；公司还与吉利、一汽、东风等头部车企、轻橙时代等造

车新势力达成了合作，重点发力行驶里程较长的网约车、出租车和重

卡，有效保障换电站利用率。依托低成本的电力供应以及清晰的目标

客群，有利于提升换电站的盈利能力。 

 估值分析与评级说明 

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 9.03 亿元、14.20 亿

元、18.48亿元，对应 PE 分别为 24.5倍、15.6倍、12.0 倍,维持“推

荐”评级。 

 风险提示： 

换电站建设不及预期；换电站利用率不及预期；上网电价下调；

燃料成本上升等。 

 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11314.32  11586.82  13700.23  15939.36  

收入增长率% -0.71  2.41  18.24  16.34  

净利润（百万元） 1004.18  902.67  1420.40  1848.36  

利润增速% 21.80  -10.11  57.36  30.13  

毛利率% 22.85  20.01  24.14  26.04  

摊薄 EPS(元) 0.74  0.56  0.87  1.14  

PE 22.17  24.51  15.58  11.97  

PB 4.30  3.11  2.59  2.13  

PS 0.08  0.05  0.06  0.07  

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

公司点评 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

3 

（一）公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7255.21  6749.24  7538.45  8905.14  营业收入 11314.32  11586.82  13700.23  15939.36  

现金 3045.75  2404.09  2550.80  3207.32  营业成本 8729.50  9267.76  10392.55  11788.94  

应收账款 2552.90  2279.32  2893.16  3250.77  营业税金及附加 84.00  86.90  102.75  119.55  

其它应收款 399.57  402.18  479.68  555.67  营业费用 18.18  17.38  20.55  23.91  

预付账款 226.76  679.28  515.84  724.61  管理费用 629.99  579.34  650.76  717.27  

存货 275.64  262.74  311.39  343.72  财务费用 879.88  447.71  625.09  817.05  

其他 754.60  721.63  787.59  823.04  资产减值损失 -49.05  -54.73  -54.73  -45.61  

非流动资产 20246.44  25266.46  31663.13  38412.86  公允价值变动收益 3.04  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1525.71  1650.14  1663.10  1731.80  投资净收益 465.46  115.87  137.00  159.39  

固定资产 12220.24  14054.64  16644.03  19938.43  营业利润 1526.67  1424.98  2199.05  2828.71  

无形资产 1784.76  2205.97  2540.33  2876.99  营业外收入 21.15  100.00  150.00  200.00  

其他 4715.74  7355.71  10815.67  13865.64  营业外支出 30.11  30.00  35.00  40.00  

资产总计 27501.66  32015.70  39201.58  47318.01  利润总额 1517.71  1494.98  2314.05  2988.71  

流动负债 7625.63  5996.65  6383.94  7159.84  所得税 246.16  351.96  515.44  648.19  

短期借款 2190.89  0.00  0.00  0.00  净利润 1271.56  1143.02  1798.60  2340.52  

应付账款 829.64  585.32  822.03  838.51  少数股东损益 267.38  240.35  378.20  492.16  

其他 4605.09  5411.33  5561.91  6321.33  归属母公司净利润 1004.18  902.67  1420.40  1848.36  

非流动负债 11858.73  16858.73  21858.73  26858.73  EBITDA 2915.27  2948.50  4111.42  5145.14  

长期借款 5753.45  10753.45  15753.45  20753.45  EPS（元） 0.74  0.56  0.87  1.14  

其他 6105.28  6105.28  6105.28  6105.28       

负债合计 19484.36  22855.38  28242.66  34018.57  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 1800.99  2041.34  2419.54  2911.70  营业收入 -0.71% 2.41% 18.24% 16.34% 

归属母公司股东权益 6216.31  7118.98  8539.38  10387.74  营业利润 12.91% -6.66% 54.32% 28.63% 

负债和股东权益 27501.66  32015.70  39201.58  47318.01  归属母公司净利润 21.80% -10.11% 57.36% 30.13% 

     毛利率 22.85% 20.01% 24.14% 26.04% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率 8.88% 7.79% 10.37% 11.60% 

经营活动现金流 2098.80  3207.23  3544.13  4799.17  ROE 16.15% 12.68% 16.63% 17.79% 

净利润 1271.56  1143.02  1798.60  2340.52  ROIC 7.61% 5.00% 6.19% 6.58% 

折旧摊销 1019.56  1324.65  1591.50  1871.38  资产负债率 70.85% 71.39% 72.04% 71.89% 

财务费用 895.71  502.40  675.02  875.02  净负债比率 243.03% 249.50% 257.71% 255.79% 

投资损失 -465.46  -115.87  -137.00  -159.39  流动比率 0.95  1.13  1.18  1.24  

营运资金变动 -591.87  426.23  -255.22  65.74  速动比率 0.89  0.97  1.05  1.09  

其它 -30.68  -73.20  -128.77  -194.09  总资产周转率 0.41  0.36  0.35  0.34  

投资活动现金流 17.15  -6155.59  -7722.40  -8267.63  应收帐款周转率 4.43  5.08  4.74  4.90  

资本支出 -1561.28  -6147.02  -7846.44  -8358.32  应付帐款周转率 13.64  19.80  16.67  19.01  

长期投资 814.82  -124.43  -12.96  -68.70  每股收益 0.74  0.56  0.87  1.14  

其他 763.61  115.87  137.00  159.39  每股经营现金 1.29  1.98  2.18  2.96  

筹资活动现金流 -1869.31  2306.70  4324.98  4124.98  每股净资产 3.83  4.39  5.26  6.40  

短期借款 -550.11  -2190.89  0.00  0.00  P/E 22.17  24.51  15.58  11.97  

长期借款 233.16  5000.00  5000.00  5000.00  P/B 4.30  3.11  2.59  2.13  

其他 -1552.37  -502.40  -675.02  -875.02  EV/EBITDA 12.53  12.00  9.79  8.66  

现金净增加额 244.21  -641.66  146.71  656.53  PS 1.63  1.59  1.35  1.16  

          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公司免责声明。 
 

4 

分析师简介及承诺 
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