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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 8.48 

一年最低/最高价 5.21/8.89 

市净率(倍) 5.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,873.79 

总市值(百万元) 32,121.21  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.66 

资产负债率(%,LF) 54.04 

总股本(百万股) 3,787.88 

流通 A 股(百万股) 1,636.06  
 

相关研究  
《南网能源(003035)： 2022三季

报点评：重视新型电力系统下优

质综合能源服务商地位》 

2022-10-29 

《南网能源(003035)：2022 中报

点评：报表稳健、资产质量优异，

全国性综合能源服务商初现》 

2022-08-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,600 2,888 4,012 5,193 

同比 29% 11% 39% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 474 549 747 1,076 

同比 19% 16% 36% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.13 0.14 0.20 0.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 67.78 58.50 43.03 29.84 
  

[Table_Tag] 关键词：#稀缺资产 #新需求、新政策   
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2022 年业绩快报，2022 年公司实现营业收入 28.88 亿

元，同比增长 10.3%；实现归母净利润 5.53 亿元，同比增长 15.6%；实
现扣非归母净利润 5.19 亿元，同比增长 12.1%，业绩符合我们预期。 

◼ 工商业屋顶光伏+工商业储能是企业应对电荒、获得峰谷套利的有效手
段：（1）行业变化一：新型电力系统下工商业企业被拉闸限电现象频发，
工商业屋顶光伏+工商业储能一方面可以给工商业企业提供电价折扣，
一方面也能为电荒情形下提供稳定电源；（2）行业变化二：峰谷价差拉
大，工商业储能从 0 到 1，已具备经济性，产业化趋势加快形成，我国
电价机制下电化学储能或在工商业储能侧率先实现产业化；（3）行业变
化三：电力市场节奏加快，我们预计今年各地虚拟电厂板块将出现成熟
的盈利模式，为屋顶光伏+工商业储能增加新的盈利模式。 

◼ 电网从“源随荷变”转向“荷源协调”，公司聚焦负荷侧综合能源服务，
符合产业发展趋势：综合能源服务与互联网的结合即为虚拟电厂最重要
的可控负荷，公司建筑节能业务，聚焦建筑内部节能改造，公司已经在
医院、学校、通信、轨道交通等领域积累了深厚的综合能源服务经验，
综合能源服务与互联网的结合将重塑节能服务行业生态，也有力得支撑
了各类可调节负荷资源参与电力系统调节，是电网从“源随荷变”转向
“荷源协调”的必经之路，负荷新型电力系统下电网的产业发展趋势。 

◼ 虚拟电厂是降低电网尖端负荷的最经济性选项之一：根据国家电网的测
算，通过火电厂实现电力系统削峰填谷，满足 5%的峰值负荷需要投资
4000 亿，而通过虚拟电厂仅需投资 500-600 亿元，虚拟电厂的成本仅为
火电厂的 1/8-1/7。虚拟电厂与火电厂、微电网相比，是一种通过市场机
制聚集分布式发电、柔性负荷、储能等分布式能源参与电力市场运行的
运营机制，提升虚拟电厂及参与虚拟电厂各成员的整体收益，提高可再
生能源的市场参与积极性与系统运行友好型，促进电力系统实现低碳、
高效的多赢市场化运营。参与虚拟电厂的各成员灵活性、参与性强。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司作为工商业储能以及综合能源服务
公司的潜力及行业地位，我们调整公司 2022-2024 年 EPS 预测从 0.15、
0.19、0.24 元/股至 0.14、0.20、0.28 元/股，对应 PE 为 59 倍、43 倍、
30 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：我国分布式光伏发展不及预期的风险；可再生能源补贴过长
时间无法收回的风险；毛利率超预期下滑的风险等  
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南网能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,321 3,102 3,946 4,705  营业总收入 2,600 2,888 4,012 5,193 

货币资金及交易性金融资产 824 574 491 285  营业成本(含金融类) 1,549 1,720 2,445 3,066 

经营性应收款项 1,974 1,965 2,833 3,714  税金及附加 6 6 9 12 

存货 71 71 85 124  销售费用 37 32 48 64 

合同资产 3 6 11 10     管理费用 144 141 201 267 

其他流动资产 449 487 526 572  研发费用 7 16 19 23 

非流动资产 10,222 13,422 15,239 17,124  财务费用 201 359 460 532 

长期股权投资 649 746 892 1,036  加:其他收益 23 25 35 46 

固定资产及使用权资产 8,041 11,167 12,956 14,796  投资净收益 36 48 58 78 

在建工程 1,156 1,079 931 795  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 129 172 193 226  减值损失 -105 -10 -2 -5 

商誉 38 50 57 64  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 609 678 922 1,347 

其他非流动资产 198 197 199 196  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 13,543 16,524 19,185 21,830  利润总额 610 678 922 1,347 

流动负债 2,475 3,360 4,313 4,785  减:所得税 89 81 114 175 

短期借款及一年内到期的非流动负债 833 1,033 1,133 983  净利润 521 597 808 1,172 

经营性应付款项 1,145 1,857 2,429 2,875  减:少数股东损益 47 47 61 96 

合同负债 52 44 84 96  归属母公司净利润 474 549 747 1,076 

其他流动负债 445 425 667 831       

非流动负债 4,665 6,165 7,065 8,065  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.14 0.20 0.28 

长期借款 3,469 4,769 5,569 6,369       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 779 973 1,290 1,761 

租赁负债 141 341 441 641  EBITDA 1,333 1,639 2,087 2,642 

其他非流动负债 1,055 1,055 1,055 1,055       

负债合计 7,140 9,525 11,378 12,850  毛利率(%) 40.43 40.43 39.05 40.95 

归属母公司股东权益 5,952 6,501 7,247 8,324  归母净利率(%) 18.23 19.01 18.61 20.73 

少数股东权益 451 498 560 656       

所有者权益合计 6,402 6,999 7,807 8,979  收入增长率(%) 29.43 11.08 38.91 29.45 

负债和股东权益 13,543 16,524 19,185 21,830  归母净利润增长率(%) 18.90 15.86 35.96 44.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 715 2,243 1,939 2,174  每股净资产(元) 1.57 1.72 1.91 2.20 

投资活动现金流 -2,101 -3,828 -2,557 -2,694  最新发行在外股份（百万股） 3,788 3,788 3,788 3,788 

筹资活动现金流 1,708 1,335 536 314  ROIC(%) 6.96 7.14 8.05 9.60 

现金净增加额 321 -250 -82 -206  ROE-摊薄(%) 7.96 8.45 10.30 12.93 

折旧和摊销 554 666 797 881  资产负债率(%) 52.72 57.64 59.31 58.87 

资本开支 -1,987 -3,780 -2,467 -2,631  P/E（现价&最新股本摊薄） 67.78 58.50 43.03 29.84 

营运资本变动 -629 710 -275 -462  P/B（现价） 5.40 4.94 4.43 3.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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