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市场数据  
收盘价(元) 4.40 

一年最低/最高价 4.40/8.17 

市净率(倍) 1.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,358.42 

总市值(百万元) 25,161.12  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.23 

资产负债率(%,LF) 51.36 

总股本(百万股) 5,718.44 

流通 A 股(百万股) 1,899.64  
 

相关研究  
《国网英大(600517)：2021 年三

季报点评：金融业务稳健增长，

静待制造产能释放》 

2021-10-27 

《国网英大(600517)：金融制造

并驾齐驱，碳资产业务一骑绝

尘》 

2021-09-25 

《国网英大(600517)：三季报符

合预期，配网和碳资产双轮驱

动》 

2016-10-26   

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 9,485  11,723  12,851  14,597  

同比 17.22% 23.59% 9.62% 13.59% 

归属母公司净利润（百万元） 1,224  1,227  1,386  1,610  

同比 4.07% 0.27% 12.98% 16.11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.21  0.21  0.24  0.28  

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.37  35.27  31.22  26.89  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年一季报，2022 年一季度实现营业总收入同比
+42.8%至 20.1 亿元，略超预期，归母净利润同比-31.2%至 1.6 亿元，
低于预期。 

◼ 2022Q1 资本市场大幅波动，影响公司自营投资收益，拖累整体归母净
利润不及预期：1）金融业务中的投资拖累整体业绩：公司归母净利润
主要贡献业务为信托业务及证券业务，由于市场大幅下挫（2022Q1 上
证指数下跌 10.65%，创业板指下跌 19.96%），使公司信托及证券持有
的金融资产市场价值波动，导致公司公允价值变动收益亏损 3.5 亿元，
较上年同期减少 0.9亿元，投资收益-80万元，较上年同期下降100.3%。
2）除投资业务外的金融业务整体保持稳健：公司手续费及佣金净收入
同比+13.5%至 7.4 亿元，利息收入同比+3.4%至 1.9 亿元，公司股东为
国家电网，旗下英大信托、英大证券、英大期货与控股股东英 大集团
所属金融单位共同致力为电力能源产业链提供全方位金融服务。“产业
+金融”双轮驱动保证了金融业务的稳健性，全年预计保持相对平稳。 

◼ 产业逆势上扬，变压器业务收入预计对全年造成积极影响： 1）电力
设备逆势上扬，全年预计正贡献：2022Q1 公司实现营业收入同比+89%

至 10.9 亿元，主要系电力装备业务增加所致。从历史报表看，营业收
入中 80%以上均为制造类板块置信电气贡献，据 2021 年 12 月 15 日
公司公告，预披露中标配电变压器产品金额约 14.7 亿元，预计对国网
英大 2022 年级以后年度产生积极影响。2）服务双碳取得实效：公司
推动金融、制造双向发力，依托旗下英大碳资产打造一站式碳综合服
务平台，积极服务双碳目标，实现自身 2020 年度和 2021 年度碳中
和。强化碳服务支撑能力，制定电工装备制造企业绿色评价标准，通
过“电碳生态地图”全景动态反映区域、行业、企业的碳排放水平和
趋势，试点电力企业碳贡献力认定服务，2021 年已实现营业收入 2,578

万元，同比增长 18.41 倍，净利润达 218 万元。 

◼ 盈利预测与投资评级：受市场波动影响，公司金融板块净利润拖累整
体业绩；产业快速扩张，碳资产与绿色金融业务潜能有待释放，看好
公司长期成长空间。基于市场大幅调整，我们下调 2021~2023 年公司
归母净利润预测 12.27（13.60）/13.86（15.77）/16.10（18.37）亿元，
对应 2021~2023EPS 0.21/0.24/0.28 元，对应当前市值（按 2021 年 10

月 27 日收盘价计）分别为 35.27x、31.22x、26.89xPE，维持“增持”
评级。 

◼ 风险提示：1）市场波动影响投资收益；2）电力装备业务盈利能力；
3）信托业务监管趋严，资产质量低于预期；4）碳资产盈利能力不及
预期。  
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[Table_Finance]           

 
 

表 1：国网英大盈利预测 

单位：百万元 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7,603  8,092  9,485  11,723  12,851  14,597  

营业收入 5,182  5,044  5,713  7,649  8,430  9,711  

手续费及佣金收入 1,741  2,265  2,918  3,168  3,471  3,891  

信托业务手续费收入 1,122  1,692  2,115  2,221  2,398  2,614  

经纪业务手续费收入 344  440  518  554  598  650  

资管业务手续费收入 74  81  79  83  88  162  

其他业务手续费收入 201  52  206  310  387  465  

利息收入 681  783  959  906  949  994  

营业成本 4,463  4,409  5,024  6,447  7,068  8,028  

利息支出 383  311  359  449  479  614  

手续费及佣金收入支出 186  206  272  293  329  550  

归属于母公司股东净利润 953  1,176  1,224  1,227  1,386  1,610  

归属于母公司股东净资产 13,989  17,270  18,339  18,748  19,462  20,311  

营业收入增速 54.26% 6.42% 17.22% 23.59% 9.62% 13.59% 

归属于母公司股东净利润增速 4817.44% 23.43% 4.07% 0.27% 12.98% 16.11% 

归属于母公司股东净资产增速 308.35% 23.46% 6.19% 2.23% 3.80% 4.36% 

ROE 10.94% 7.52% 6.87% 6.62% 7.26% 8.10% 

EPS（单位：元） 0.70  0.21  0.21  0.21  0.24  0.28  

BVPS 10.31  3.02  3.21  3.28  3.40  3.55  

P/E（A） 10.78  36.81  35.37  35.27  31.22  26.89  

P/B（A） 0.73  2.51  2.36  2.31  2.22  2.13  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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