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22Q1 环比显著改善，关注新能源转型 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 煤价高位导致 2021 亏损，22Q1 环比改善显著。公司 2021 年营收同比+33%

至 288.79 亿元，归母净利同比转亏至-3.43 亿元，Q3/Q4 分别亏损 2.1/15.3

亿元。22Q1 公司营收同比+23%至 76.81 亿元，归母净利同比-26%至 3.6 亿

元，环比 Q4 增长 18.9 亿元。我们认为煤价高位是 21 年亏损主因。 

 年度长协上浮 19%，煤价回归合理区间，22 年电力板块有望扭亏。2021 年

末，公司已投产火电装机 1443.7 万千瓦(煤电 1184.5 万千瓦，燃机 259.2 万

千瓦)。由于宏观经济好转叠加山西机组投产，2021 年公司发电量同比+25%

至 689 亿千瓦时，供热量同比+27%至 725 万吨，平均利用小时+308 至 4688

小时，平均电价同比+0.0144 元至 0.3952 元/千瓦时，板块营收同比+36%至

280 亿元，但供需紧张导致煤价高企，虽电价上浮 20%，仍不能覆盖燃料成

本增加部分，导致能源板块利润总额同比下降 316%至-33 亿元。据北极星售

电网，2022 年江苏电力市场年度交易电价 0.4667 元/千瓦时，较基准电价上

浮 19%。国家发改委发布公告明确煤炭领域经营者哄抬价格行为，促进煤炭

市场回归理性、煤炭价格回归合理区间，我们认为，江苏年度长协电价上浮

幅度接近上限，叠加未来煤炭回归合理区间，均利好煤电资产盈利修复。 

 与大股东旗下江苏新能合作开发新能源项目。江苏国信公告拟与江苏新能合

作开发新能源项目：（1）子公司国信扬电拟与江苏新能合资成立“昊扬新能”

（国信扬电持股 49%），开发建设国信扬电厂区光伏发电项目、“扬二发电”

渣场光伏发电项目；（2）子公司苏晋能源拟与江苏新能合资成立“朔州新能”

（苏晋能源持股 34%），开发 70MW 光伏。我们认为本次合作开发对于公司

的战略意义在于：突破了新能源开发同业竞争壁垒，有利于新能源战略转型。 

 金融板块利润微增。21 年股权投资业务投资收益大幅增长，板块利润总额同

比+2.0%至 22.53 亿元。江苏信托营收(金融企业报表口径)8.69 亿元，同比

下降 19.2%，主要是信托业务转型，主动调结构，根据监管导向收缩了部分

条线，导致手续费及佣金收入减少。公司 21 年投资收益 18 亿元，其中联营

企业江苏银行和利安人寿贡献 14.9 亿元，债务重组收益贡献 2.5 亿元。我们

预计未来公司金融业务有望继续实现平稳发展。 

 维持“优于大市”评级。我们认为高煤价导致煤电承压，但 Q1 环比显著改

善，发改委监管煤价回归合理区间、市场电价提升、合作开发新能源等边际

变化有利于公司基本面和估值提升。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别

为 17.94、23.70、25.18 亿元，对应 EPS 分别为 0.47、0.63、0.67 元。参

照可比公司估值，2022BPS 为 8.05 元，给予公司 2022 年 0.9-1.0 倍 PB 水

平，对应合理价值区间 7.25-8.05 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：金融业务的可预测性较差，可能低于我们预期；煤炭价格大幅上

涨，导致火电盈利承压；新能源业务拓展低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 21691 28879 31470 32800 32794 

(+/-)YoY(%) 2.8% 33.1% 9.0% 4.2% 0.0% 

净利润（百万元） 2274 -343 1794 2370 2518 

(+/-)YoY(%) -5.4% -115.1% 623.3% 32.1% 6.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.60 -0.09 0.47 0.63 0.67 

毛利率(%) 18.4% -2.3% 14.5% 17.2% 18.3% 

净资产收益率(%) 7.7% -1.2% 5.9% 7.2% 7.1% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司盈利预测表 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（亿元） 288.79 314.70 328.00 327.94 

能源电力 280.11 305.58 318.42 317.87 

金融 8.69 9.12 9.58 10.06 

营业总收入 YoY% 33.1% 9.0% 4.2% 0.0% 

能源电力 35.9% 9.1% 4.2% -0.2% 

金融 -19.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） -2.3% 14.5% 17.2% 18.3% 

能源电力 -5.5% 11.9% 14.7% 15.7% 

金融 100% 100% 100% 100% 
 

注：金融业务没有直接成本，按标准口径测算毛利率为 100%。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

PE（倍） PB（倍） 

TTM 2022E 2023E MRQ 2022E 2023E 

600578 京能电力 200 -7   1.0   

600863 内蒙华电 244 30 8 7 1.8 1.3 1.2 

600642 申能股份 259 27 9 8 0.8 0.8 0.7 

000600 建投能源 73 -3 -30 20 0.8 0.8 0.7 

 平均值  12  12 1.1 1.0 0.9 
 

注：收盘价为 2022 年 5 月 6 日价格，可比公司 EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 28879 31470 32800 32794 

每股收益 -0.09 0.47 0.63 0.67  营业成本 29543 26907 27173 26788 

每股净资产 7.57 8.05 8.67 9.34  毛利率% -2.3% 14.5% 17.2% 18.3% 

每股经营现金流 -0.45 0.80 1.18 1.27  营业税金及附加 202 283 230 230 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.9% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 17 19 19 19 

P/E -63.04 12.05 9.12 8.58  营业费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

P/B 0.76 0.71 0.66 0.61  管理费用 830 913 941 941 

P/S 0.75 0.69 0.66 0.66  管理费用率% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

EV/EBITDA 105.60 8.75 7.29 6.46  EBIT -1813 3884 4664 5019 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 963 1236 1166 1301 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.3% 3.9% 3.6% 4.0% 

毛利率 -2.3% 14.5% 17.2% 18.3%  资产减值损失 -122 -80 -40 0 

净利润率 -1.2% 5.7% 7.2% 7.7%  投资收益 1818 1448 1345 1345 

净资产收益率 -1.2% 5.9% 7.2% 7.1%  营业利润 -731 3499 4596 4879 

资产回报率 -0.4% 2.3% 2.9% 2.8%  营业外收支 -82 -82 -82 -82 

投资回报率 -2.5% 4.4% 4.8% 4.8%  利润总额 -814 3417 4514 4797 

盈利增长（%）      EBITDA 473 5137 5952 6286 

营业收入增长率 33.1% 9.0% 4.2% 0.0%  所得税 -32 854 1128 1199 

EBIT 增长率 -161.8% 314.3% 20.1% 7.6%  有效所得税率% 3.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 -115.1% 623.3% 32.1% 6.3%  少数股东损益 -439 769 1016 1079 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -343 1794 2370 2518 

资产负债率 52.7% 46.9% 46.9% 46.4%       

流动比率 0.97 1.26 1.56 1.92       

速动比率 0.83 1.05 1.35 1.70  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.30 0.13 0.42 0.77  货币资金 7665 2075 6540 11796 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2919 3181 3316 3315 

应收账款周转天数 36.90 36.90 36.90 36.90  存货 2471 2171 2233 2241 

存货周转天数 30.53 30.53 30.53 30.53  其它流动资产 12076 12014 12044 12030 

总资产周转率 0.36 0.41 0.40 0.37  流动资产合计 25132 19442 24133 29382 

固定资产周转率 0.93 0.99 1.02 1.02  长期股权投资 17574 17574 17574 17574 

      固定资产 31147 31734 32286 32259 

      在建工程 2505 3705 4905 5705 

      无形资产 1210 1170 1130 1090 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 55323 57070 58782 59515 

净利润 -343 1794 2370 2518  资产总计 80454 76512 82915 88896 

少数股东损益 -439 769 1016 1079  短期借款 11829 2083 2000 2000 

非现金支出 2403 1332 1328 1267  应付票据及应付账款 5162 4702 4748 4681 

非经营收益 -1408 -129 -97 39  预收账款 1 0 0 0 

营运资金变动 -1924 -738 -166 -109  其它流动负债 8952 8655 8709 8660 

经营活动现金流 -1711 3027 4451 4795  流动负债合计 25944 15440 15457 15341 

资产 -2600 -3082 -3082 -2082  长期借款 15770 19770 22770 25270 

投资 1370 0 0 0  其它长期负债 680 680 680 680 

其他 600 1448 1345 1345  非流动负债合计 16451 20451 23451 25951 

投资活动现金流 -631 -1635 -1737 -738  负债总计 42395 35890 38908 41291 

债权募资 7879 -5746 2917 2500  实收资本 3778 3778 3778 3778 

股权募资 15 0 0 0  归属于母公司所有者权益 28603 30396 32766 35285 

其他 -3336 -1236 -1166 -1301  少数股东权益 9457 10226 11241 12321 

融资活动现金流 4558 -6983 1751 1199  负债和所有者权益合计 80454 76512 82915 88896 

现金净流量 2216 -5590 4465 5256       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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