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核心观点：    

[Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年半年报，上半年实现营业收入 10.87 亿元，同

比增长 13.56%；实现归母净利润 3.05亿元（扣非 3.00亿元），同比

增长 1.02%（扣非增长 1.80%）。 

 装机增长对冲利用小时数下滑，上网电量保持正增长 

2021年 12月如东 H2#海上风电项目（35万千瓦）全容量投产。

截至上半年末，公司控股装机达到 155 万千瓦（同比+28.5%），其中

风电装机 135万千瓦，光伏装机 9万千瓦，生物质装机 11.5万千瓦。

上半年江苏省来风较弱，1-6 月江苏风电累计平均利用小时 1196 小

时（同比-8.8%）。上半年公司上网电量 16.81 亿 kWh（同比+4.9%），

其中江苏陆风项目上网电量 11.35 亿 kWh（同比-14.2%），江苏海风

项目上网电量 4.44 亿 kWh（22 年新增）。 

 债务融资空间充足，可再生能源补贴款有望加速收回 

上半年公司整体毛利率 55.31%，同比增加 1.44 个百分点；ROE

（加权）5.25%，同比减少 1.06个百分点；期间费用率 19.02%，同比

增加 7.85个百分点；其中财务费用率 13.59%,同比增加 6.33个百分

点，主要由于融资规模扩大且新项目投产后利息支出不再资本化；经

营性现金净流量 4.20 亿元，同比增加 15.73%。 

截至上半年末，公司资产负债率 57.77%，同比增加 0.41 个百分

点，后续仍有较大债务融资空间；应收账款 23.18 亿元，同比增长

37.6%，预计其中大部分为可再生能源补贴款。近期可再生能源结算

公司的成立有望加速可再生能源补贴发放，改善绿电运营行业现金

流，促进风光装机稳健增长。 

 十四五末在运装机有望达到 5GW，储备项目提供充足增长空间 

十四五期间，公司在省内重点发展海风和光伏，同时积极开拓省

外项目，重点争取有特高压送江苏通道的送端省份项目资源。根据公

司规划，十四五末公司管理的各类新能源项目装机达到 755 万千瓦

（含已投产、在建、开展前期工作的项目，以及控股股东先行投资、

委托公司管理等各类新能源项目）。我们预计 2025 年末公司在运的控

股装机容量有望达到 500 万千瓦左右。2022 年上半年末公司控股装

机容量 155万千瓦，因此 22-25年装机有较大增长空间。 

公司的储备项目提供充足增长空间。2022 年上半年，海风方面，

公司控股股东牵头联合体中标了大丰 85 万千瓦海上风电项目，控股

股东承诺将在后续符合条件时优先向公司注入。目前该项目处于前期

工作阶段；光伏方面，山西平鲁 70MW光伏项目已开工建设，新坝 200MW

农光互补项目、扬电厂区、扬二渣场光伏发电等项目正在积极推进前

期工作。同时公司积极开展优质项目并购，正在推进河南安阳 100MW

光伏项目股权交割前期工作。 
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[Table_Summary]】  江苏省十四五新增 30GW以上新能源，公司作为省内新能源运营龙
头将充分受益 

根据去年江苏省发改委发布的《关于做好 2021 年风电和光伏发

电项目建设工作的通知》等文件，十四五期间江苏重点发展海上风电

和光伏发电，力争 2025 年风电和光伏总装机容量达到 63GW以上。据

此推算，预计十四五期间江苏风电和光伏新增装机 30GW 以上。 

公司作为江苏省内新能源运营龙头，背靠大股东江苏国信集团，

项目资源与开发经验优势显著，有望充分受益于江苏省十四五新能源

高增长。 

 估值分析与评级说明 

考虑到如东 350MW 海上风电项目以及滨海 300MW 海上风电项目

的 40%股权将在 2022 年开始贡献收益，并且生物质项目减值基本计

提完毕，因此 2022 年归母净利润增速高。 

根据公司十四五发展规划测算，预计 2022-2025年末公司控股海

风装机为 35/65/105/155 万千瓦，控股光伏装机为 60/110/170/240

万千瓦，陆风和生物质装机保持现有规模。 

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 7.88 亿元、8.91 亿

元、11.67 亿元，对应 PE 分别为 16.5 倍、14.6 倍、11.1 倍，维持

“推荐”评级。 

 风险提示： 

风电光伏装机规模低于预期；可再生能源补贴回款速度低于预

期；上网电价下调；新项目造价上升等。 

 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1856.72  2267.39  2666.31  3503.91  

收入增长率% 20.04  22.12  17.59  31.41  

归母净利润（百万元） 306.80  788.01  890.94  1167.40  

利润增速% 99.59  156.85  13.06  31.03  

毛利率% 49.10  55.52  56.07  55.31  

摊薄 EPS(元) 0.49  0.88  1.00  1.31  

PE 58.08  16.45  14.55  11.10  

PB 3.45  2.01  1.77  1.52  

PS 0.06  0.06  0.06  0.06  

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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附录：主要业务分拆及预测 

   [Table_MainFinance]    2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

陆风 

装机容量（MW） 

)） 

848.5 999 999 999 999 999 

发电量（亿千瓦时） 15.98 17.34 22.98 19.98  21.98  21.98  

平均上网电价（元） 0.52 0.52 0.52 0.52  0.51  0.50  

海风 

装机容量（MW） 

)） 

0 0 350 350 650 1050 

 发电量（亿千瓦时） - - 3.15 9.45  15.00  25.50  

平均上网电价（元） - - 0.85 0.85  0.65  0.65  

风电合计 

收入（亿元） 8.17 8.81 13.67 17.96  20.43  26.87  

成本（亿元） 3.39 3.57 4.50 6.29  7.66  10.75  

毛利率 58.5% 59.5% 67.1% 65.0% 62.5% 60.0% 

光伏 

装机容量（MW） 

)） 

92 92 92 600 1100 1700 

 发电量（亿千瓦时） 1.08 1.1 1.13 4.25  10.44  17.20  

平均上网电价（元） 1.23 1.15 1.14 0.50  0.45  0.45  

收入（亿元） 1.19 1.15 1.19 1.91  4.23  6.96  

成本（亿元） 0.54 0.53 0.56 0.92  2.11  3.83  

毛利率 54.6% 53.9% 52.9% 52.0% 50.0% 45.0% 

生物质 

收入（亿元） 4.86 4.73 2.71  1.8  0.9  0.0  

成本（亿元） 4.68 4.58 3.31  1.98  0.95  0.00  

毛利率 3.5% 3.4% -22.1% -10.0% -5.0% 0.0% 

供气供水 

收入（亿元） 0.63  0.76  0.99  1.0  1.1  1.2  

成本（亿元） 0.49  0.62  1.09  0.9  1.0  1.1  

毛利率 22.2% 18.4% -9.94% 10.0% 10.0% 10.0% 

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/公用事业 

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 

（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 3384.05  3117.60  3792.49  4873.01  营业收入 1856.72  2267.39  2666.31  3503.91  

现金 1136.55  500.00  499.99  499.99  营业成本 945.08  1008.45  1171.22  1566.03  

应收账款 1889.11  2144.07  2617.06  3376.26  营业税金及附加 16.09  19.27  22.66  29.78  

其它应收款 7.29  8.93  10.49  13.80  营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

预付账款 3.74  3.10  4.12  5.16  管理费用 108.10  124.71  139.98  175.20  

存货 19.46  28.11  28.38  40.79  财务费用 144.17  150.07  258.66  405.40  

其他 327.89  433.39  632.46  937.01  资产减值损失 -217.70  -5.26  -5.72  -5.54  

非流动资产 12420.44  15056.73  19250.30  24656.64  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 819.85  1224.21  1830.78  2336.25  投资净收益 11.51  113.37  133.32  262.79  

固定资产 10906.36  11565.05  13053.74  14869.93  营业利润 459.04  1150.33  1292.57  1704.94  

无形资产 69.39  83.57  93.27  104.12  营业外收入 0.80  1.00  1.10  1.20  

其他 624.83  2183.90  4272.51  7346.34  营业外支出 0.27  0.40  0.50  0.60  

资产总计 15804.48  18174.33  23042.79  29529.65  利润总额 459.57  1150.93  1293.17  1705.54  

流动负债 2952.80  2924.93  4276.10  5926.96  所得税 94.98  253.21  275.88  369.54  

短期借款 15.49  702.13  1793.39  2841.47  净利润 364.59  897.72  1017.29  1336.00  

应付账款 2097.79  1381.44  1604.41  2145.25  少数股东损益 57.79  109.70  126.35  168.60  

其他 839.53  841.36  878.30  940.24  归属母公司净利润 306.80  788.01  890.94  1167.40  

非流动负债 6421.06  7921.06  10421.06  13921.06  EBITDA 1216.34  2021.64  2435.96  2994.02  

长期借款 3157.17  3657.17  5157.17  7657.17  EPS（元） 0.49  1.15  1.30  1.70  

其他 3263.89  4263.89  5263.89  6263.89       

负债合计 9373.86  10845.99  14697.16  19848.02  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 768.48  878.18  1004.53  1173.13  营业收入 20.04% 22.12% 17.59% 31.41% 

归属母公司股东权益 5662.14  6450.16  7341.10  8508.50  营业利润 106.16% 150.59% 12.37% 31.90% 

负债和股东权益 15804.48  18174.33  23042.79  29529.65  归属母公司净利润 99.59% 156.85% 13.06% 31.03% 

     毛利率 49.10% 55.52% 56.07% 55.31% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率 16.52% 34.75% 33.41% 33.32% 

经营活动现金流 762.91  779.54  1848.41  2279.37  ROE 5.42% 12.22% 12.14% 13.72% 

净利润 364.59  897.72  1017.29  1336.00  ROIC 6.23% 6.48% 5.81% 5.67% 

折旧摊销 407.04  908.94  1106.18  1264.62  资产负债率 59.31% 59.68% 63.78% 67.21% 

财务费用 159.64  166.44  268.66  415.40  净负债比率 145.77% 148.00% 176.11% 205.01% 

投资损失 -11.51  -113.37  -133.32  -262.79  流动比率 1.15  1.07  0.89  0.82  

营运资金变动 -399.78  -1084.62  -414.99  -477.74  速动比率 1.14  1.06  0.88  0.81  

其它 242.93  4.43  4.59  3.88  总资产周转率 0.12  0.12  0.12  0.12  

投资活动现金流 -1444.56  -3436.30  -5171.01  -6412.05  应收帐款周转率 0.98  1.06  1.02  1.04  

资本支出 -1643.30  -3145.31  -4697.75  -6169.38  应付帐款周转率 0.89  1.64  1.66  1.63  

长期投资 200.00  -404.36  -606.58  -505.47  每股收益 0.49  0.88  1.00  1.31  

其他 -1.26  113.37  133.32  262.79  每股经营现金 1.11  0.87  2.07  2.56  

筹资活动现金流 791.87  2020.21  3322.60  4132.68  每股净资产 8.26  7.24  8.23  9.54  

短期借款 -84.62  686.65  1091.26  1048.08  P/E 58.08  16.45  14.55  11.10  

长期借款 299.78  500.00  1500.00  2500.00  P/B 3.45  2.01  1.77  1.52  

其他 576.71  833.56  731.34  584.60  EV/EBITDA 18.29  9.16  9.08  8.90  

现金净增加额 110.14  -636.55  -0.01  0.00  PS 5.37  4.40  3.74  2.85  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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