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其他发电 协鑫能科（002015.SZ） 买入-B(首次)
加快算力中心布局，多业务协同推进

2023年 6月 15日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 6月 14日
收盘价（元）： 13.47

年内最高/最低（元）： 18.37/9.62

流通 A股/总股本

（亿）：

16.23/16.23

流通 A股市值（亿）： 218.66

总市值（亿）： 218.66

基础数据：2023年 3月 31日
基本每股收益： 0.20

摊薄每股收益： 0.20

每股净资产(元)： 7.56

净资产收益率： 2.68

资料来源：最闻

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006
邮箱：xiaosuo@sxzq.com
研究助理：

贾惠淋

邮箱：jiahuilin@sxzq.com

事件描述

 6月 9日，公司发布公告与浙江九州云信息科技有限公司签署了《战略

合作框架协议》，并与江苏谷梵智能科技有限公司签署了《投资框架协

议》，合法合规前提下，有权以股权收购及增资扩股方式成为谷梵科技的第

一大股东及实际控制人。

事件点评

 签订能源算力中心建设运营协议，彰显公司发力数字能源信心及决

心。九州云是一家边缘计算、私有云科技服务行业的公司，能针对新能源

客户的分散性特点，提供供匹配的技术解决方案；此外，其子公司谷梵科

技能够提供算力中心的建设和运营服务。协鑫能科与九州云签订的《战略

合作框架协议》主要内容显示：协鑫能科的能源算力中心建设和运营订单

在同等条件下优先给予九州云，并最迟于 2023年 7月底向九州云发出首个

订单。此外，协鑫能科同意采购九州云的云操作系统软件和源代码，并委

托九州云采购计算芯片等相关产品。此次协议的签署有利于公司于九州云

实现优势互补、资源共享，进一步提升公司在数字能源产业方面的市场竞

争力和盈利能力。

 持续布局换电业务，打造"车、电池、站"三位一体解决方案。在移动

能源业务领域，公司整合汽车生产、电池制造、出行平台、物流企业等行

业以及政府资源，聚焦焦出租车、网约车、重卡、轻卡换电场景，重点布

局北方、西北、蒙疆、华东、华南、西南六大区域。截至 2023年一季度

末，公司运营及在建的综合能源站合计 115座，其中乘用车及商用车分别

为 72及 43座。

 清洁能源装机比例提升，抽水蓄能稳步推进。截至 2023年一季度末，

公司并网总装机容量为 3.7GW，其中：燃机热电联产 2.4GW，风电

0.74GW，生物质发电 0.06GW，垃圾发电 0.12GW，燃煤热电联产

0.30GW，风能、天然气等清洁能源装机容量占比 90%以上。此外，公司在

建德 0.24GW的抽水蓄能电站项目被列入入国家《抽水蓄能中长期发展规

划(2021-2035 年)》重点实施项目，并被列入浙江省能源发展“十四五”规

划，目前项目已开工，正在按建设截点稳步推进。

投资建议

 我们预计公司 2023-2025 年归母公司净利润 12.3/15.2/17.5 亿

元，分别同比增长 80.9%、23.6%和 15.1%，对应 EPS 为 0.76/0.94/1.08

元，2023 年 6 月 14 日收盘价对应 PE 分别为 17.8/14.4/12.5 倍，首次

覆盖，给予“买入-B”评级。

风险提示

 综合能源站建设不及预期、天然气价格持续走高导致成本上升、换电

全国推进不及预期，产业政策变化等。
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财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 11,314 10,683 12,608 14,578 16,497

YoY(%) 0.1 -5.6 18.0 15.6 13.2
净利润(百万元) 1,004 680 1,229 1,520 1,750

YoY(%) 25.2 -32.3 80.9 23.6 15.1
毛利率(%) 22.8 15.2 18.2 19.7 20.8
EPS(摊薄/元) 0.62 0.42 0.76 0.94 1.08
ROE(%) 15.9 5.4 10.7 11.5 11.7
P/E(倍) 21.8 32.2 17.8 14.4 12.5
P/B(倍) 3.5 2.1 1.9 1.7 1.6
净利率(%) 8.9 6.4 9.8 10.4 10.6
资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 7255 8768 10815 10815 13092 营业收入 11314 10683 12608 14578 16497
现金 3046 3769 3783 3863 4454 营业成本 8730 9064 10320 11709 13060
应收票据及应收账款 2553 3204 5201 4518 6480 营业税金及附加 84 70 89 101 114
预付账款 227 339 534 505 624 营业费用 64 100 118 136 154
存货 276 401 241 516 336 管理费用 630 629 675 779 914
其他流动资产 1154 1054 1057 1413 1198 研发费用 15 22 15 21 25
非流动资产 20246 21169 23807 26258 28693 财务费用 880 855 700 937 1172
长期投资 1526 2528 3119 3762 4484 资产减值损失 -72 -50 -59 -68 -77
固定资产 12220 12117 13449 15011 16414 公允价值变动收益 3 2 5 2 3
无形资产 1800 1832 2116 2457 2638 投资净收益 465 596 665 694 778
其他非流动资产 4700 4692 5122 5028 5158 营业利润 1527 722 1491 1797 2070
资产总计 27502 29937 34622 37073 41786 营业外收入 21 7 82 72 46
流动负债 7626 7022 11588 13573 18259 营业外支出 30 11 22 17 20
短期借款 2191 2475 5260 8085 10918 利润总额 1518 718 1552 1853 2096
应付票据及应付账款 866 794 1096 1049 1344 所得税 246 62 135 161 182
其他流动负债 4569 3753 5232 4439 5997 税后利润 1272 656 1417 1692 1914
非流动负债 11859 10731 9741 8734 7120 少数股东损益 267 -24 188 173 165
长期借款 5753 6666 5676 4669 3056 归属母公司净利润 1004 680 1229 1520 1750
其他非流动负债 6105 4065 4065 4065 4065 EBITDA 2704 1945 2643 3208 3690
负债合计 19484 17753 21329 22307 25379
少数股东权益 1801 1850 2038 2210 2375 主要财务比率

股本 1352 1623 1623 1623 1623 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 3930 7441 7441 7441 7441 成长能力

留存收益 932 1269 2341 3517 4822 营业收入(%) 0.1 -5.6 18.0 15.6 13.2
归属母公司股东权益 6216 10335 11256 12556 14032 营业利润(%) 15.1 -52.7 106.7 20.5 15.2
负债和股东权益 27502 29937 34622 37073 41786 归属于母公司净利润(%) 25.2 -32.3 80.9 23.6 15.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 22.8 15.2 18.2 19.7 20.8

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 8.9 6.4 9.8 10.4 10.6

经营活动现金流 2099 929 2175 2030 3601 ROE(%) 15.9 5.4 10.7 11.5 11.7

净利润 1272 656 1417 1692 1914 ROIC(%) 7.2 3.9 5.9 6.6 7.0

折旧摊销 880 883 857 1007 1147 偿债能力

财务费用 880 855 700 937 1172 资产负债率(%) 70.8 59.3 61.6 60.2 60.7

投资损失 -465 -596 -665 -694 -778 流动比率 1.0 1.2 0.9 0.8 0.7

营运资金变动 -582 -1011 -155 -862 167 速动比率 0.8 1.1 0.8 0.7 0.6

其他经营现金流 114 141 20 -50 -21 营运能力

投资活动现金流 17 -2528 -2851 -2714 -2783 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

筹资活动现金流 -1869 2425 -2191 -2028 -3070 应收账款周转率 5.1 3.7 3.0 3.0 3.0

应付账款周转率 14.9 10.9 10.9 10.9 10.9
每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.62 0.42 0.76 0.94 1.08 P/E 21.8 32.2 17.8 14.4 12.5
每股经营现金流(最新摊薄) 1.29 0.57 1.34 1.25 2.22 P/B 3.5 2.1 1.9 1.7 1.6
每股净资产(最新摊薄) 3.83 6.37 6.93 7.73 8.64 EV/EBITDA 13.2 17.7 13.7 11.9 10.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A

股以沪深 300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳

斯达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠

的已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报

告中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同

时期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下

可能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银

行或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内

履行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的

任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何

侵犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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国际中心七层
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