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事项：

2023 年 2 月 27 日，公司发布 2022 年业绩快报，2022 全年实现营业总收入 28.88 亿元，同比增加 10.29%，

净利润为 5.53 亿元，同比增加 15.56%。

国信环保公用观点：1）2021 年报中，公司 2022 年的经营目标为利润总额 6.90 亿、净利润 6.00 亿。此次

快评披露的利润总额为 6.80 亿，归母净利润为 5.53 亿，基本完成经营目标。2）公司工业节能及建筑节

能业务营收规模保持稳定增长，综合资源利用业务由于疫情及生物质燃料价格上涨等原因营收状况较上年

略有下降。

考虑到分布式光伏装机提速，我们上调分布式光伏装机增速，2023 年、2024 年预计新增 1.5GW、2.0GW 分

布式光伏（原预计为 1.0GW、1.5GW），我们预计 2023 年/2024 年公司归母净利润分别为 10.65/16.29 亿

元（前值为 10.16、13.45 亿元），给予公司 2023 年 38-40 倍 PE，对应权益市值为 405-426 亿元，对应目

标价为 10.69-11.25 元，较当前股价具有 26%-33%上涨空间，维持“买入”评级。

评论：

 2022 年全年归母净利润 5.53 亿元，同比增长 15.56%

图1：公司历年营收情况（亿元） 图2：公司历年归母净利润情况（亿元）

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

 锂电价格有望下跌，工商业储能今年迎来发展期

工商业储能目前受制于锂电池价格较高，项目收益率较低。我们按照 10 年折旧、衰减率 10 年后到达 65%、

每日两充两放、放电折扣 95 折、95%DOD、谷电充电电价 0.35 元/千瓦时、运维成本 0.03 元/Wh 的参数，

计算了不同单位造价和尖峰放电电价的全投资收益率。从测算结果来看，当单位造价低于 170 万元/MWh、

峰电电价高于 1.05 元/千瓦时，全投资收益率将高于 5%。当造价成本每下降 0.1 元/Wh，全投资 IRR 将提
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升 0.9%-1%。

表1：单位造价及尖峰电价对工商业储能项目全投资 IRR的敏感性分析

单位造价（万元/MWh）

150 160 170 180 190 200 210 220 230

尖峰放

电电价

（元

/kwh）

0.90 0.6% -0.3% -1.2% -2.0% -2.7% -3.3% -3.9% -4.5%

0.95 2.6% 1.5% 0.6% -0.2% -1.0% -1.7% -2.3% -2.9%

1.00 4.4% 3.3% 2.3% 1.4% 0.6% -0.1% -0.8% -1.5%

1.05 6.3% 5.1% 4.0% 3.1% 2.2% 1.4% 0.6% 0.0%

1.10 8.0% 6.8% 5.6% 4.6% 3.7% 2.8% 2.0% 1.3%

1.15 9.7% 8.4% 7.2% 6.1% 5.1% 4.2% 3.4% 2.6%

1.20 11.4% 10.0% 8.7% 7.6% 6.6% 5.6% 4.7% 3.9%

1.25 13.0% 11.5% 10.2% 9.0% 7.9% 6.9% 6.0% 5.2%

1.30 14.6% 13.1% 11.7% 10.4% 9.3% 8.2% 7.3% 6.4%

1.35 16.2% 14.6% 13.1% 11.8% 10.6% 9.5% 8.5% 7.6%

1.40 17.7% 16.0% 14.5% 13.2% 11.9% 10.8% 9.7% 8.8%

资料来源：国信证券经济研究所测算

 调整分布式光伏装机增速和利润预测

参考公司 2022 年全年业绩，公司 2022 年全年约增加 300MW 分布式光伏，2022 年全年投资决策通过 920.9MW

分布式光伏，因此有大量在手项目，同时随着组件成本下跌，公司 2023 年投资决策体量会增加。综上，

调整装机预测，2023、2024 年新增 1.5GW、2.0GW 分布式光伏装机。

表2：公司分布式光伏运营假设变更

2020 2021 2022E
2023E

原预测

2023E

变更

2024E

原预测

2024E

变更

分布式光伏装机（MW） 759.0 1042.7 1342.7 2342.7 2842.7 3842.7 4842.7

分布式光伏装机新增投产（MW） 104.4 283.7 300 1000 1500 1500 2000

分布式光伏装机拟投资（MW） 920.9

资料来源：国信证券经济研究所预测

 投资建议：维持“买入”评级

预计公司 2023-2024 年归属母公司净利润分别为 10.65/16.29 亿元（前值为 10.16、13.45 亿元），利润

增速分别为 92.1%、52.9%，每股收益分别为 0.28/0.43 元。看好公司今年和明年分布式光伏装机增长和工

商业储能发展，维持“买入”评级。

 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。

相关研究报告：

《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
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附表：财务预测与估值
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 824 676 669 723 营业收入 2600 2874 3806 5506

应收款项 1972 2101 2678 3723 营业成本 1549 1717 2013 2501

存货净额 71 76 86 107 营业税金及附加 6 7 10 14

其他流动资产 454 502 665 962 销售费用 37 41 46 94

流动资产合计 3321 3354 4098 5516 管理费用 157 193 221 397

固定资产 9050 11099 14512 17558 财务费用 201 136 215 312

无形资产及其他 129 131 133 135 投资收益 36 31 61 41

投资性房地产 394 394 394 394 资产减值及公允价值变动 (4) (5) (7) (8)

长期股权投资 649 746 892 1036 其他收入 (71) (93) 14 (126)

资产总计 13543 15724 20029 24640 营业利润 609 713 1370 2095

短期借款及交易性金融负债 833 1777 4028 5965 营业外净收支 0 0 0 0

应付款项 1145 1224 1395 1741 利润总额 610 713 1370 2095

其他流动负债 497 543 620 839 所得税费用 89 104 200 305

流动负债合计 2475 3545 6042 8545 少数股东损益 47 55 105 161

长期借款及应付债券 3469 4219 5419 6559 归属于母公司净利润 474 554 1065 1629

其他长期负债 1196 1265 1311 1419

长期负债合计 4665 5485 6730 7978 现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 7140 9029 12772 16523 净利润 474 554 1065 1629

少数股东权益 451 477 528 605 资产减值准备 (4) 1 1 2

股东权益 5952 6218 6729 7511 折旧摊销 538 634 779 960

负债和股东权益总计 13543 15724 20029 24640 公允价值变动损失 (4) 1 1 2

财务费用 201 136 215 312

关键财务与估值指标 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (790) (56) (504) (798)

每股收益 0.16 0.15 0.28 0.43 其它 500 130 203 347

每股红利 0.15 0.08 0.15 0.22 经营活动现金流 715 1264 1547 2141

每股净资产 1.96 1.64 1.78 1.98 资本开支 (1989) (2686) (4196) (4010)

ROIC 8.25% 7% 9% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 7.96% 8.92% 15.83% 21.68% 投资活动现金流 (2101) (2783) (4342) (4154)

毛利率 40% 40% 47% 55% 权益性融资 1108 0 0 0

EBIT Margin 34% 32% 40% 45% 负债净变化 1094 750 1200 1140

EBITDA Margin 55% 55% 61% 63% 支付股利、利息 (455) (288) (554) (847)

收入增长 29% 11% 32% 45% 其它融资现金流 (83) 945 2251 1937

净利润增长率 19% 17% 92% 53% 融资活动现金流 1708 1371 2788 2067

资产负债率 56% 60% 66% 70% 现金净变动 316 (148) (7) 54

股息率 1.8% 1.1% 2.2% 3.3% 货币资金的期初余额 508 824 676 669

P/E 54.2 57.9 30.2 19.7 货币资金的期末余额 824 676 669 723

P/B 4.3 5.2 4.8 4.3 企业自由现金流 (1490) (1311) (2614) (1711)

EV/EBITDA 23.2 26.2 19.5 14.1 权益自由现金流 (479) 268 653 1099

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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