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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 10.15 - 10.68 元

收盘价 7.12 元

总市值/流通市值 26970/11649 百万元

52周最高价/最低价 8.89/5.21 元

近 3 个月日均成交额 331.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《南网能源（003035.SZ）-2022 年归母净利润 5.5 亿，分布式光

伏和工商业储能规模有望快速增长》 ——2023-03-01

《南网能源（003035.SZ）-工商业综合能源龙头服务商，分布式

光伏快速增长，客户资源具备优势》 ——2023-02-10

工商业屋顶光伏快速发展带动2022年业绩提升。2022 年，公司实现营业

收入 28.88 亿元（+10.29%），毛利润 10.8 亿元（+3%），归母净利润

为 5.53 亿元（+15.56%），工业节能板块毛利润的快速增长推动公司业

绩增长。2023Q1 公司营收 5.48 亿元（-5.35%），归母净利 0.82（-8.6%），

公司生物质综合利用业务持续受生物质燃料价格上涨、可再生能源补贴

支付滞后等影响，导致公司综合资源利用板块收入下降。

新增决策工商业屋顶光伏装机大幅增长。工业节能板块主要业务是工商业

屋顶光伏，2022 年累计投产运营 1360MW 工商业屋顶光伏，新增投产机

组 317MW。2022 年新增决策项目装机 1300MW，同比增长 223%；其中工

商业屋顶光伏 92MW，增速显著加快。2023Q1 经决策拟开展的分布式光

伏业务项目装机规模约 13.89 万千瓦，较 2022Q1 的 15.33 万千瓦基本

持平。

ROE触底回升，经营现金流大幅增加。2022 年，公司 ROE 为 8.56%，同比

增加 0.6pct。2022 年，经营性净现金流 12.17 亿元，同比增加 70.29%%，

主要得益于报告期内公司收到税务部门返还的增值税留抵退税资金

3.48 亿元，其次是公司加大应收账款催收力度，再次可再生能源电价补

贴回款情况好于上年；公司维持较大项目投资，投资性现金净流出 23.2

亿元，同比增加 10.45%；融资净现金流 10.6 亿元，同比下降 37.65%。

行业需求增加，公司将迎大发展。随着上游组件价格下降，新型电力系统

建设初期系统成本抬升，工商业屋顶光伏超额收益空间拉大；随着用户

对用能安全和成本的重视，工商业屋顶光伏与储能、建筑节能的需求增

强。公司也在基于目前分布式光伏和建筑节能所积累的工商业负荷，向

负荷聚合商转型升级，未来发展空间巨大。

风险提示：装机不及预期，用电量增速下滑，电价下调，市场竞争加剧。

投资建议：微调业绩预测，维持 “买入”评级。

由于生物质发电成本上涨，我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为

38.90、54.03、73.08 亿元(2023、2024 年前值为 38.06、55.06 亿)，

同比增长 34.69%、38.89%、35.27%；归母净利润分别为 10.12、16.39、

22.30 亿元(2023、2024 年前值为 10.65、16.29 亿)。给予公司 2023 年

38-40 倍 PE，对应权益市值为 385-405 亿元，对应目标价为 10.15-10.68

元，较当前股价具有 31%-47%上涨空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,600 2,888 3,890 5,403 7,308

(+/-%) 29.4% 11.1% 34.69% 38.89% 35.27%

净利润(百万元) 474 553 1011.54 1638.78 2230.14

(+/-%) 18.9% 16.8% 82.8% 62.0% 36.1%

每股收益（元） 0.13 0.15 0.27 0.43 0.59

EBIT Margin 33.6% 30.3% 37.5% 43.2% 47.2%

净资产收益率（ROE） 8.0% 8.6% 14.7% 21.5% 26.0%

市盈率（PE） 56.9 48.7 26.7 16.5 12.1

EV/EBITDA 24.1 24.3 19.3 13.9 11.1

市净率（PB） 4.53 4.17 3.91 3.54 3.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年营收和利润稳定增长，生物质拖累 2023Q1 业绩。2022 年，公司实现营业

收入 28.88 亿元（+10.29%），毛利润 10.8 亿元（+3%），归母净利润为 5.53 亿

元（+15.56%）；分板块毛利润来看，2022 年公司工业节能毛利润 6.8 亿元（+17%），

建筑节能毛利润 1.4 亿元（-14%），城市照明毛利润 0.5 亿元（-6%），节能工程

及服务毛利润 0.4 亿元（+107%），综合资源利用毛利润 1.6 亿元（-26%）。工业

节能板块毛利润的快速增长推动公司业绩增长。2023Q1 公司营收 5.48 亿元

（-5.35%），归母净利 0.82（-8.6%）；分板块来看，工业节能板块营收 2.69 亿

元（+20.82%），建筑节能营收 1.77 亿元（+25.35%），综合资源利用营收 0.7

亿元（-52.70%）。公司生物质综合利用业务持续受生物质燃料价格上涨、可再生

能源补贴支付滞后等影响，导致公司综合资源利用板块收入下降。

新增决策工商业屋顶光伏装机大幅增长。工业节能板块主要业务是工商业屋顶光

伏，2022 年累计投产运营 1360MW 工商业屋顶光伏，新增投产机组 317MW。2022

年新增决策项目装机 1300MW，同比增长 223%；其中工商业屋顶光伏 92MW，增速

显著加快。2023Q1经决策拟开展的分布式光伏业务项目装机规模约13.89万千瓦，

较 2022Q1 的 15.33 万千瓦基本持平。

图1：南网能源营业收入及增速（单位：亿元） 图2：南网能源归母净利及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：南网能源细分板块毛利润（单位：亿元） 图4：南网能源决策拟开展项目装机（单位：MW）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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ROE触底回升，经营现金流大幅增加。2022年，公司ROE为8.56%，同比增加0.6pct，

主要由于净利率改善。2022 年，经营性净现金流 12.17 亿元，同比增加 70.29%%，

主要得益于报告期内公司收到税务部门返还的增值税留抵退税资金 3.48 亿元，其

次是公司加大应收账款催收力度，再次可再生能源电价补贴回款情况好于上年；

公司维持较大项目投资，投资性现金净流出 23.2 亿元，同比增加 10.45%；融资

净现金流 10.6 亿元，同比下降 37.65%。

图5：南网能源 ROE 及杜邦分析情况 图6：南网能源现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

行业需求增加，公司将迎大发展。随着上游组件价格下降，新型电力系统建设初

期系统成本抬升，工商业屋顶光伏超额收益空间拉大；随着用户对用能安全和成

本的重视，工商业屋顶光伏与储能、建筑节能的需求增强。公司也在基于目前分

布式光伏和建筑节能所积累的工商业负荷，向负荷聚合商转型升级，未来发展空

间巨大。

投资建议：微调业绩预测，维持“买入”评级。由于生物质发电成本上涨，我们

预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 38.90、54.03、73.08 亿元(2023、2024

年前值为 38.06、55.06 亿)，同比增长 34.69%、38.89%、35.27%；归母净利润分

别为 10.12、16.39、22.30 亿元(2023、2024 年前值为 10.65、16.29 亿)。给予

公司 2023 年 38-40 倍 PE，对应权益市值为 385-405 亿元，对应目标价为

10.15-10.68 元，较当前股价具有 31%-47%上涨空间，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22A/E 23E 24E 21A 22A/E 23E 24E 22A/E 23E

603105.SH 芯能科技 15.77 78.85 0.22 0.38 0.52 0.85 71.68 41.50 30.50 18.64 11.37% 0.61 买入

600821.SH 金开新能 6.88 137.41 0.29 0.45 0.55 0.99 23.72 15.29 12.62 6.96 12.67% 0.23 买入

601778.SH 晶科科技 4.85 173.19 0.13 0.11 0.17 37.31 42.92 27.79 3.29% -1.40 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：晶科科技为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 824 789 3000 1538 1776 营业收入 2600 2888 3890 5403 7308

应收款项 1972 2419 2451 2960 3604 营业成本 1549 1808 2142 2656 3295

存货净额 71 139 162 194 231 营业税金及附加 6 8 10 14 19

其他流动资产 454 194 261 362 490 销售费用 37 40 53 74 100

流动资产合计 3321 3541 5874 5054 6101 管理费用 157 178 236 324 435

固定资产 9050 10411 14700 20116 26806 财务费用 201 231 251 409 597

无形资产及其他 129 92 88 85 81 投资收益 36 103 130 160 140

投资性房地产 394 649 649 649 649

资产减值及公允价值变

动 (4) (37) (50) (69) (94)

长期股权投资 649 675 797 909 996 其他收入 (71) (12) (34) 68 (72)

资产总计 13543 15367 22108 26812 34632 营业利润 609 679 1243 2083 2836

短期借款及交易性金融

负债 833 1056 5258 6510 10036 营业外净收支 0 2 2 2 2

应付款项 1145 1055 1236 1476 1759 利润总额 610 680 1244 2085 2837

其他流动负债 497 801 959 1175 1436 所得税费用 89 73 134 281 383

流动负债合计 2475 2913 7453 9161 13231 少数股东损益 47 54 98 165 224

长期借款及应付债券 3469 3905 5498 7496 9964 归属于母公司净利润 474 553 1012 1639 2230

其他长期负债 1196 1497 1620 1831 2043

长期负债合计 4665 5403 7118 9328 12007 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 7140 8315 14572 18489 25238 净利润 474 553 1012 1639 2230

少数股东权益 451 589 632 703 801 资产减值准备 (4) 32 14 19 24

股东权益 5952 6463 6904 7619 8592 折旧摊销 538 577 699 933 1241

负债和股东权益总计 13543 15367 22108 26812 34632 公允价值变动损失 (4) 32 14 19 24

财务费用 201 231 251 409 597

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (790) (41) 217 (187) (265)

每股收益 0.13 0.15 0.27 0.43 0.59 其它 500 62 150 302 531

每股红利 0.01 0.15 0.15 0.24 0.33 经营活动现金流 715 1217 2105 2726 3786

每股净资产 1.57 1.71 1.82 2.01 2.27 资本开支 (1989) (2392) (4998) (6365) (7952)

ROIC 8.25% 7.20% 9% 10% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.96% 8.56% 14.65% 21.51% 25.95% 投资活动现金流 (2101) (2321) (5120) (6477) (8039)

毛利率 40% 37% 45% 51% 55% 权益性融资 1108 120 0 0 0

EBIT Margin 34% 30% 37% 43% 47% 负债净变化 1094 436 1593 1998 2468

EBITDA Margin 54% 50% 55% 60% 64% 支付股利、利息 (48) (568) (570) (924) (1257)

收入增长 29% 11% 35% 39% 35% 其它融资现金流 (490) 903 4201 1252 3526

净利润增长率 19% 17% 83% 62% 36% 融资活动现金流 1708 1065 5226 2289 4491

资产负债率 56% 58% 69% 72% 75% 现金净变动 316 (35) 2211 (1462) 238

股息率 0.2% 2.1% 2.1% 3.4% 4.7% 货币资金的期初余额 508 824 789 3000 1538

P/E 56.9 48.7 26.7 16.5 12.1 货币资金的期末余额 824 789 3000 1538 1776

P/B 4.5 4.2 3.9 3.5 3.1 企业自由现金流 0 (1073) (2782) (3598) (3991)

EV/EBITDA 24.1 24.3 19.3 13.9 11.1 权益自由现金流 0 266 2788 (701) 1485

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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