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金开新能（600821.SH）
业绩稳步增长，未来有望受益于光伏产业链降本
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事项：

公司发布公告，预计 2022 年实现归母净利润 6.0-7.2 亿元，同比增长 24.86%-49.83%（追溯调整后）；预

计实现扣非归母净利润 5.6-6.8 亿元，同比增长 27.74%-55.11%（追溯调整后）。

国信环保公用观点：受益于“双碳”目标政策推进，公司在手的新能源项目数量和并网容量快速增长，发

电量显著提升，驱动公司业绩增长。公司预计 2022 年实现归母净利润 6.0-7.2 亿元，同比增长

24.86%-49.83%。目前，光伏产业链上游降本推进，公司光伏项目收益率及装机容量均有望提升，公司将

充分受益于光伏产业链降价；同时，公司长期新能源装机规划清晰，同时在手风光新能源项目储备充足，

未来长期业绩增长有保障。考虑到公司 2022 年装机增长不及预期以及成本费用处理等因素，我们下调了

公司 2022 年的盈利预测，而 2023 年以后将受益于光伏产业链上游价格下行驱动装机快速增长，公司业绩

有望保持快速增长态势。预计2022-2024年公司归属母公司净利润分别为6.62/10.36/14.17亿元（调整前分别

为7.41/10.36/14.17亿元），每股收益分别为0.33/0.52/0.71元（调整前分别为0.37/0.52/0.71亿元）。给

予公司 2023 年 18~20 倍 PE，对应公司权益市值为 186~206 亿元，对应 9.29~10.33 元/股合理价值，较当

前股价有 24%-38%的溢价，维持“买入”评级。

评论：

 公司风光新能源装机容量稳步增加，驱动归母净利润持续增长

受益于“双碳”目标政策推进，公司在手的新能源项目数量和并网容量快速增长，发电量显著提升。截至

2022 年三季度，公司新能源并网容量 3572MW，其中光伏、风电并网容量分别为 2473、1099MW。2022 前三

季度，公司光伏、风电发电量分别为 26.68、22.98 亿 kwh，同比增长 51.1%、83.4%。

图1：金开新能光伏和风电项目并网容量 图2：金开新能光伏和风电发电量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：2017 至 2020

年数据来自于金开有限，2021 至今数据来自于金开新能

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：2017 至 2020 年

数据来自于金开有限，2021 至今数据来自于金开新能
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随着公司装机规模不断扩大，公司所属电站项目发电量相应增加，公司营业收入和归母净利润同比增长。

根据公司公告，公司预计 2022 年实现归母净利润 6.0-7.2 亿元，同比增长 24.86%-49.83%（追溯调整后）；

预计实现扣非归母净利润 5.6-6.8 亿元，同比增长 27.74%-55.11%（追溯调整后）。

 光伏产业链上游降本推进，公司光伏项目收益率及装机容量有望提升

2021 下半年以来，上游硅料供需偏紧导致组件价格高企，而未来新增硅料产能逐步释放，供需格局有望改

善，国内硅料价格逐步下行，进而引致硅片、电池片以及光伏组件价格下降，光伏产业链上游迎来价格拐

点。根据 PVinfoLink 数据，截至 2023 年 1 月 18 日，多晶硅致密料价格为 150 元/kg，周环比下跌 10.7%；

国内单晶硅片 182、210mm 的均价分别为 4.43、5.78 元/片，单晶电池片 182、210mm 的均价分别为 0.85、

0.85 元/片，硅片、电池片价格均处于近一年低位；单面单玻组件 182、210 型均价分别为 1.75、1.75 元

/W，周环比变化分别为-2.2%、-2.2%；双面双玻组件 182、210 型均价分别为 1.77、1.77 元/W，周环比变

化分别为-2.1%、-2.1%；

预计随着光伏上游硅料新增产能逐步释放，产业链供需格局将逐步趋于平衡，未来组件价格将回落下行，

这将有助于光伏项目收益率回升，增加发电企业光伏装机意愿。当前，公司储备了大量光伏项目资源，当

未来光伏组件价格回落，光伏项目收益率达到合理水平时，公司将有望加快储备的光伏项目建设及投运，

驱动未来光伏装机规模持续增长。

 新能源装机规划明晰，未来长期成长性向好

致力于成为具有全球竞争力的能源生态型企业。2021 年，公司制定了中长期发展规划，以及“三步走”的

战略安排，计划到 2025 年，公司风光新能源装机突破 13GW；到 2035 年，公司立足新能源发电，最终转换

到零碳能源生产、供应和制造的“终极赛道”，构建起开放、共享、共赢的产业生态体系，成为具有全球

竞争力的能源生态型企业。

公司新能源资源储备充足，有力支撑未来装机增长。公司主要通过两种方式扩大项目资源池，一是加快自

主开发、自建电站，二是积极寻找优质新能源企业发起收购。公司在手的项目资源储备较为充足，截至 2022

年 8 月底，公司核准装机容量 5400MW。随着公司储备的项目资源逐步建设完成，公司风光新能源装机规模

将有望持续增长。

2020 年公司重组后发起两轮定增，自建电站项目加速上马，保障装机快速增长。公司于 2020 年 11 月、2022

年 2 月披露了两次定增预案，并于 2021 年 7 月、2022 年 11 月完成发行。随着公司定增发行完成，资金实

力有所增强，公司加快新能源项目建设，推动项目落地。两次定增中包含 7 个电站项目，拟使用募集资金

28.2 亿元，项目规划装机合计 740MW。2017 至 2021 年，公司并网容量年均复合增长率 59.7%，2022 年三

图3：金开新能营业收入及增长率 图4：金开新能归母净利润及增长率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：2017 至 2020 年

数据来自于金开有限，2021 至今数据来自于金开新能

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：2017 至 2020 年数据

来自于金开有限，2021 至今数据来自于金开新能
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季度末并网容量为 3572MW，同比增长 33.50%。

 投资建议：维持“买入”评级

公司风光新能源装机规模有望持续增加，驱动公司业绩稳步增长。考虑到公司 2022 年装机增长不及预期

以及成本费用处理等因素，我们下调了公司 2022 年的盈利预测，而 2023 年以后将受益于光伏产业链上游

价格下行驱动装机快速增长，公司业绩有望保持快速增长态势。预计2022-2024年公司归属母公司净利润分

别为6.62/10.36/14.17亿元（调整前分别为7.41/10.36/14.17亿元），每股收益分别为0.33/0.52/0.71元（调

整前分别为0.37/0.52/0.71亿元）。给予公司2023年 18~20倍 PE，对应公司权益市值为186~206亿元，对应

9.29~10.33元/股合理价值，较当前股价有24%-38%的溢价。

 风险提示

装机增长不及预期，组件价格下降不及预期，电价下调，市场竞争加剧。

《金开新能（600821.SH）-绿电运营“小而美”，长期发展稳健向好》 ——2023-01-04
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1041 564 541 491 491 营业收入 1357 1908 2715 3355 4791

应收款项 2262 3883 5527 1379 656 营业成本 503 715 963 1201 1806

存货净额 5 5 4 3 4 营业税金及附加 16 9 12 15 21

其他流动资产 270 404 462 537 719 销售费用 2 0 0 0 0

流动资产合计 3605 5735 7421 3306 2775 管理费用 242 225 306 240 296

固定资产 9177 15917 26935 35713 49917 财务费用 409 545 631 879 1082

无形资产及其他 17 51 59 67 76 投资收益 19 6 (46) 86 6

投资性房地产 1434 2862 2854 2854 2854

资产减值及公允价值变

动 1 1 2 3 4

长期股权投资 89 631 669 725 936 其他收入 25 23 (2) 72 57

资产总计 14322 25196 37938 42665 56557 营业利润 230 444 756 1180 1652

短期借款及交易性金融

负债 873 977 12671 16335 27100 营业外净收支 6 28 28 48 28

应付款项 1247 603 266 169 211 利润总额 236 473 784 1229 1680

其他流动负债 247 3816 1633 1350 2385 所得税费用 22 45 118 184 252

流动负债合计 2368 5397 14571 17853 29697 少数股东损益 158 22 5 8 11

长期借款及应付债券 8517 14304 17329 17928 18826 归属于母公司净利润 56 406 662 1036 1417

其他长期负债 6 260 346 461 614

长期负债合计 8523 14565 17675 18389 19439 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 10891 19961 32245 36242 49136 净利润 56 406 662 1036 1417

少数股东权益 271 346 342 348 356 资产减值准备 (59) (0) (1) (1) (1)

股东权益 3160 4889 5351 6076 7067 折旧摊销 439 586 971 1212 1788

负债和股东权益总计 14322 25196 37939 42666 56559 公允价值变动损失 (59) (0) (1) (1) (1)

财务费用 409 545 631 879 1082

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1745) 1169 (4219) 3693 1618

每股收益 0.05 0.33 0.33 0.52 0.71 其它 2128 (1285) 681 800 1085

每股红利 0.13 0.10 0.10 0.16 0.21 经营活动现金流 760 876 (1906) 6738 5905

每股净资产 2.59 4.00 2.68 3.04 3.54 资本开支 (2117) (4353) (11997) (9998) (15998)

ROIC 8.98% 5.61% 5% 5% 5% 其它投资现金流 (26) (852) (9) (9) (9)

ROE 1.78% 8.31% 12.36% 17.05% 20.05% 投资活动现金流 (3108) (6131) (12044) (10062) (16219)

毛利率 63% 63% 65% 64% 62% 权益性融资 464 1312 0 0 0

EBIT Margin 47% 52% 56% 59% 57% 负债净变化 8517 5787 3024 599 898

EBITDA Margin 80% 82% 92% 95% 94% 支付股利、利息 (154) (122) (199) (312) (426)

收入增长 1845% 41% 42% 24% 43% 其它融资现金流 (5730) (1875) 11694 3663 10766

净利润增长率 -125% 621% 63% 57% 37% 融资活动现金流 2712 4817 13927 3273 10314

资产负债率 78% 81% 86% 86% 88% 现金净变动 1027 (477) (22) (50) 0

股息率 1.7% 1.3% 2.2% 3.4% 4.7% 货币资金的期初余额 14 1041 564 541 491

P/E 162.3 22.5 22.6 14.4 10.6 货币资金的期末余额 1041 564 541 491 491

P/B 2.9 1.9 2.8 2.5 2.1 企业自由现金流 0 (1706) (13949) (3419) (10279)

EV/EBITDA 18.6 18.5 18.9 16.1 14.2 权益自由现金流 0 2206 233 97 465

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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