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涪陵电力 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -0.8 14.0 10.9 

相对涨幅（%） 3.1 14.8 12.5 
资料来源：海通证券研究所 
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全力开拓分布式光伏，国网综能助力成长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 国网全力开拓分布式光伏市场。根据国际能源研究中心，国家电网下发《关

于积极争取整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点》的通知，提出“为落

实国家能源局要求，全力开拓分布式光伏市场，营销部决定组织各单位积极

开展试点申报工作”，要求“国网综能服务集团要根据资源排查结果，提前落

实后续项目投资资金”。我们认为，国网新任董事长辛保安（2021 年 1 月）

正式上任后，国网于 3 月发布“碳达峰，碳中和”行动方案，此次全力开拓

分布式光伏市场， 国网落实节能减排的方向逐步清晰，国网综能也有望成为

分布式光伏主要投资主体。对比已上市的南网能源，合同能源管理是其主要

收入来源，其中 2019 年分布式光伏对总营收的贡献较 2018 年提升 4pct 至

36%。我们认为，国网综能有望以南网能源为模板推进发展，公司作为国网

综能旗下配电和节能的上市平台，长期看有望受益。 

 重组 27 省公司，推进高质量发展。根据债券 19 节能 01 2021 年 4 月 30 日

公告，至 2020 年末国网重组 27 家省综合能源服务公司资产并实现并表。我

们认为，此举有望推进国网综合能源服务业务高质量发展。 

 拟注入配电网节能资产，节能业务持续扩张。2020.8.14 公司公告《2020 年

度非公开发行股票预案》，拟募集资金不超 18.8 亿元，主要用于收购国家电

网下辖省属综合能源服务公司配电网节能资产及相关 EMC 合同权利、义务。

其中本次注入的节能资产共 9 个，估值 13.22 亿元，2019 年模拟净利润 1.07

亿元，对应 PE 估值 12 倍。2021.3.30 公司公告定增已获证监会发审会审核

通过，根据公司 2020 年报，拟收购资产已于 2020 年底完成资产交割。 

 国网节能业务增长可期。国家电网 2019 年售电量 4 万亿度以上，其线损率

约为 6%，即每年损失电量 2400 亿度以上，根据公司 2016 年收购报告书中

的经验总结：中、低配电网占电网损耗的 50%，且配电网节能可节约 30%的

线损，则国网下属配电网全部进行节能改造可节省 360 亿度/年，考虑部分配

电网已经改造以及未来可能自行改造，我们保守假设国网区域内 30%-50%的

配电网由涪陵电力改造，即 108-180 亿度/年的节电空间。涪陵电力 2019 年

配电网节能业务节约电量约 23 亿度，合同到期的山东、甘肃项目年节电量合

计 2.8 亿度，则剩余增量市场 82-154 亿度电/年，即相比涪陵电力 2019 年的

节电量有 3.6-6.7 倍的增长空间。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2021-23 年实现归母净利 4.69、5.15、5.50

亿元，对应 EPS 为 0.76、0.84、0.89 元/股。参考可比公司估值，考虑公司

作为国网旗下唯一配电和节能业务平台的独特优势，给予公司 2021 年 25-30

倍 PE，对应合理价值区间 19-22.8 元/股，维持优于大市评级。 

 风险提示。（1）竞争加剧，配电网收益率有下降可能。（2）自发电量波动较

大。（3）两江新区企业入住率不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2622 2654 2861 2990 3126 

(+/-)YoY(%) 7.1% 1.2% 7.8% 4.5% 4.5% 

净利润(百万元) 397 401 469 515 550 

(+/-)YoY(%) 13.8% 1.0% 17.0% 9.8% 6.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.65 0.65 0.76 0.84 0.89 

毛利率(%) 20.2% 20.6% 21.4% 21.6% 21.8% 

净资产收益率(%) 21.4% 20.8% 18.3% 16.7% 15.0% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值情况（倍） 

可比公司 PE(TTM) PE(2021E) PE(2022E) PE(2023E) 

国网信通 26 21 17 16 

三峡水利 21 18 15 13 

文山电力 29    

南网能源 89 64 49 48 

平均值 41 34 27 26 
 

资料来源：wind 一致预期（2021/7/2），海通证券研究所；备注：新增南网能源作为可比公司，我们认为，南网能源是南网综合能源服务平台，与公司定位及业务更为

接近，因此将其纳入可比公司。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 2654 2861 2990 3126 

每股收益 0.65 0.76 0.84 0.89  营业成本 2108 2250 2345 2445 

每股净资产 3.13 4.17 5.02 5.98  毛利率% 20.6% 21.4% 21.6% 21.8% 

每股经营现金流 1.83 1.24 1.06 1.13  营业税金及附加 4 4 4 4 

每股股利 0.00 0.18 0.21 0.24  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 2 3 3 3 

P/E 22.39 19.14 17.43 16.32  营业费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

P/B 4.66 3.51 2.91 2.44  管理费用 92 99 104 109 

P/S 2.41 3.14 3.00 2.87  管理费用率% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

EV/EBITDA 6.03 17.31 15.78 14.32  EBIT 448 505 535 566 

股息率% 0.0% 1.2% 1.4% 1.6%  财务费用 51 35 16 12 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.9% 1.2% 0.5% 0.4% 

毛利率 20.6% 21.4% 21.6% 21.8%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 15.1% 16.4% 17.2% 17.6%  投资收益 20 21 22 23 

净资产收益率 20.8% 18.3% 16.7% 15.0%  营业利润 428 493 542 579 

资产回报率 6.7% 6.9% 6.9% 6.7%  营业外收支 3 0 0 0 

投资回报率 13.8% 13.6% 12.5% 11.5%  利润总额 431 493 542 579 

盈利增长（%）      EBITDA 1260 505 535 566 

营业收入增长率 1.2% 7.8% 4.5% 4.5%  所得税 31 25 27 29 

EBIT 增长率 5.6% 12.8% 5.8% 5.8%  有效所得税率% 7.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

净利润增长率 1.0% 17.0% 9.8% 6.8%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 401 469 515 550 

资产负债率 67.8% 62.4% 58.7% 55.2%       

流动比率 0.34 0.48 0.55 0.62       

速动比率 0.34 0.48 0.55 0.62  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.22 0.35 0.43 0.50  货币资金 700 1209 1517 1852 

经营效率指标      应收账款及应收票据 290 313 327 342 

应收帐款周转天数 39.90 39.90 39.90 39.90  存货 0 0 0 0 

存货周转天数 0.05 0.05 0.05 0.05  其它流动资产 107 107 108 108 

总资产周转率 0.44 0.42 0.40 0.38  流动资产合计 1098 1629 1952 2302 

固定资产周转率 0.61 0.64 0.65 0.66  长期股权投资 111 111 111 111 

      固定资产 4344 4446 4588 4769 

      在建工程 308 508 708 908 

      无形资产 46 46 46 46 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 4881 5183 5524 5906 

净利润 401 469 515 550  资产总计 5979 6812 7476 8208 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 100 0 0 0 

非现金支出 824 0 0 0  应付票据及应付账款 1541 1644 1714 1787 

非经营收益 -2 18 14 13  预收账款 0 97 102 106 

营运资金变动 -100 274 124 130  其它流动负债 1585 1681 1745 1812 

经营活动现金流 1123 760 653 693  流动负债合计 3226 3422 3560 3705 

资产 -556 -200 -200 -200  长期借款 819 819 819 819 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 11 11 11 11 

其他 27 21 22 23  非流动负债合计 829 829 829 829 

投资活动现金流 -529 -179 -178 -177  负债总计 4055 4252 4390 4534 

债权募资 300 -100 0 0  实收资本 439 615 615 615 

股权募资 0 176 0 0  归属于母公司所有者权益 1924 2560 3087 3673 

其他 -540 -149 -167 -182  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -240 -74 -167 -182  负债和所有者权益合计 5979 6812 7476 8208 

现金净流量 353 508 309 335       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 02 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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