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投资要点
＃summary＃ 概况：江苏国信是江苏国信集团下属主营“能源”和“金融”双主业的上市平台，实

控人为江苏省国资委。公司前身为江苏舜天船舶有限公司，主营船舶制造销售。

2016年末，公司完成资产重组，发行股份购入国信集团持有的七座电厂及江苏信

托的部分股权，主营业务转变为能源和金融双主业。

 资产概况：电力资产分布在江苏、山西两省，储备项目充足，高效低能耗机组占

比较高。截至 2022年底，公司控股已投产装机容量 1443.7万千瓦，其中煤电容

量 1184.5万千瓦、燃机容量 259.2万千瓦。2016年资产重组期间，公司收购江苏

省内七家电厂股权。2019年通过子公司苏晋能源收购山西省三家电厂，依托“雁
淮直流”扩展省外能源业务。截至 2022年，公司有射阳港、滨州港、国信沙洲三

个煤电项目，总计 500万千瓦燃煤机组开工在建，三大项目有望于十四五时期内

相继投产，200万千瓦国信靖江煤电机组通过遴选待核准。截至 2022年底，公司

在运 8台超超临界机组占在运煤电总装机的 50.32%，后续在建项目投产有望继续

提升这一比例。

 业务概况：火电业务贡献主要营收，投资收益稳健对冲部分亏损，煤电机组利用

小时数优势稳定。2016年至今，燃煤、燃气电力产销平均贡献公司营收的 86%。

2022年公司发电量小幅下降，但由于平均上网电价达到 461元/兆瓦时（同比上

涨 65.8元/兆瓦时），公司实现营收增长、归母净利扭亏为盈。江苏省内煤电机组

是公司发电量的主要来源，山西省收购机组增益逐步体现。2022年江苏煤电机组

发电占全年总发电量的 60%，山西煤电机组占 27%。公司燃煤机组在两地的利用

小时数均明显高于当地平均值，优势较为稳定。利润方面，以江苏信托（公司控

股 81.49%）为主的金融业务和对利安人寿、江苏银行两家联营企业的投资收益是

公司利润的稳健支撑，助力公司对冲近两年煤炭成本上涨带来的部分亏损。

2016-2022年，公司金融板块年均盈利 21.56亿元，年均投资收益 14亿元。

 投资建议：首次覆盖给予“增持”评级。公司作为江苏省属“能源”+“金融”双主业平

台，能源板块资产扩张能力较强，加之金融板块盈利稳健，基于此，我们预期公

司 2023-2025 年归母净利润分别为 24.62 亿 /35.37 亿 /44.89 亿元，分别同比

+3512.1%、+43.6%、+26.9%；分别对应 2023年 6月 14日收盘价的 PE估值为 10.2x、
7.1x、5.6x。

 风险提示：煤炭价格波动、负荷不及预期、项目建设不及预期、宏观经济波动。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 32439 32549 35382 37736
同比增长 12.1% 0.3% 8.7% 6.7%
归母净利润(百万元) 68 2462 3537 4489
同比增长 120.5% 3512.1% 43.6% 26.9%
毛利率 2.8% 11.5% 14.4% 16.5%
ROE 0.2% 8.1% 10.4% 11.7%
每股收益(元) 0.02 0.65 0.94 1.19
市盈率 367.4 10.2 7.1 5.6

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

1、公司概况与电力业务梳理：省国资背景下的电力金融双主

业平台，具备高负荷特质与高效机组的优质火电企业

江苏国信全称江苏国信股份有限公司，是江苏国信集团下属主营“能源”和“金融”
双主业的上市平台。江苏国信前身江苏舜天船舶有限公司成立于 2003年 6月，主

营业务为船舶制造销售。2016年末，公司完成资产重组，发行股份置换国信集团

持有的新海发电等 7座电厂及江苏信托的部分股权，正式切换为电力能源与金融

双主业。截至 2023年一季报，江苏省国信集团直接持有公司 73.82%股份，为公

司控股股东，江苏省国资委为实际控制人。

图 1、公司控股股东为江苏国信集团，江苏省国资委为实控人

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

注：数据截至 2023年一季报

电力生产及销售是公司最主要的收入来源，营业收入随发电量稳步提升，归母净

利润受煤价影响波动较大。公司能源业务主要包含电力生产及销售、煤炭业务和

热力生产，2016年至今对公司营收贡献率均在 95%上下，其中最主要的贡献来源

是电力生产及销售，2016年至今，电力产销平均贡献公司营收的 86%。2016-2022
年，公司发电量由 466.79亿千瓦时增加至 664.65亿千瓦时，CAGR为 6.07%；同

期公司收入规模由 168.15亿元上升至 324.39亿元，CAGR为 11.57%。2022年公

司发电量小幅下降，但由于平均上网电价达到 461元/兆瓦时（同比上涨 65.8元/
兆瓦时），公司实现营收增长、归母净利扭亏为盈。
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图 2、电力生产及销售是公司的主要营收来源 图 3、2016-2022年公司发电量 CAGR为 6.07%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 4、2016-2022年公司营收 CAGR为 11.57% 图 5、公司归母净利润受煤价影响波动较大

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

电力业务：煤电、气电装机提升幅度大，高效机组占比高。截至 2022年底，公

司控股装机容量（含在建）1943.7万千瓦，其中已投产装机 1443.7万千瓦（煤电

1184.5万千瓦，气电 259.2万千瓦），在建机组容量 500万千瓦。其中，公司煤电

资产分布在江苏和山西两省，气电资产全部位于江苏省内。在建项目包含射阳港、

滨州港、国信沙洲三个煤电项目，合计 500万千瓦，三大项目有望于十四五时期

内相继投产，此外公司尚余 200万千瓦靖江煤电机组通过遴选待核准。山西省三

处电厂装机容量总计 396万千瓦，于 2019年通过子公司苏晋能源收购取得，均为

“雁淮直流”配套电源点，并据此拓展省外能源、电力相关业务，电力负荷稳定。

2016-2022年为公司装机容量快速扩张时期，公司控股装机容量由 904.5万千瓦增

长至 1943.7 万千瓦，CAGR 为 13.60%。此外高效机组占比高为公司另一资产特

征，截至 2022 年底，公司在运超临界/超超临界机组占在运控股煤电总装机的

83.58%，已开工建设的 500万千瓦机组均为超超临界二次再热燃煤机组，高效低

能耗机组占比较高，结合在建机组情况，这一比例将继续提升。
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图 6、2016-2022年公司控股装机 CAGR为 13.60% 图 7、公司在运电力资产分布在江苏、山西两省

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 8、2022年公司发电量结构 图 9、公司各类&各地机组利用小时数

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

表 1、公司控股在运火电资产概况

公司名称 类型
控股装机容量

（万千瓦）

控股装机明细

（万千瓦）

权益装机容量

（万千瓦）
持股比例

煤电

新海发电

燃煤

200 2*100 179.6 89.81%

国信扬电 国信扬电 130 2*65 117 90%

射阳港发电 132 2*66 132 100%

扬州二电 126 2*63 56.7 45%

国信靖电 132 2*66 72.6 55%

淮阴发电 淮阴发电 66 2*33 62.7 95%

苏晋能源

苏晋朔州 132 2*66 67.3 51%

苏晋塔山 132 2*66 79.2 60%

苏晋保德 132 2*66 132 100%

气电

国信扬电
国信仪征

燃气

23.6 2*11.8 21.2
90%

国信高邮 23.6 2*11.8 21.2

淮阴发电
淮安燃气 36 2*18 34.2

95%
淮安二燃 92 2*46 87.4

协联燃气 84 2*42 42.8 51%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 2、公司控股在建火电资产概况

项目名称 类型
控股装机容量

（万千瓦）

控股装机明细

（万千瓦）

权益装机容量

（万千瓦）
持股比例 进展阶段

计划投产时

间

射阳港电厂扩建工程 燃煤 100 1*100 70 70% 开工在建 2023年底

滨海港发电 燃煤 200 2*100 102 51% 开工在建
2024年底、

2025年 4月
国信沙洲发电 燃煤 200 2*100 102 51% 开工在建 2025年底

在建火电装机合计 500 274

国信靖江二期 燃煤 200 2*100 通过遴选待核准

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

2、金融业务：信托与固有投资两端布局，盈利能力稳定并积

极探索转型发展

金融业务：江苏国信金融业务收入来源大部分由子公司江苏国际信托贡献，构成

上市公司业绩的重要压舱石。2023年一季度末，公司持有江苏信托 81.49%的股

权。截至 2022年末，江苏信托共持有净资产 256.57亿元，信托资产 3682.48亿元。

全年共计实现营业收入 24.77亿元，实现净利润 19.89亿元，净利润排名行业第 5。
此外公司盈利能力稳定，2019-2021年净利润分别为 24.19、19.44、20.40亿元，

成为上市公司业绩的压舱石。江苏信托地处长三角地区，区位优势显著，股东均

为江苏省属国有企业，实力雄厚，为财富管理业务构筑了优良的区位优势和股东

优势，有助于最大化资源协同效应。

图 10、金融板块是公司利润的稳健支撑 图 11、投资收益在利润总额中占比较高

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 12、江苏国信旗下金融板块活动主要由江苏信托开展

资料来源：江苏信托官网，江苏信托年报，兴业证券经济与金融研究院整理

备注：数据截至 2022年底。

业务布局上，江苏信托主营信托业务以及固有业务，盈利主要依托自有资金股权

投资收益驱动。业务分布大致包含三类：1）信托业务：在监管推动下，公司信托

业务积极向多元化信托服务转型布局。2023年 3月原银保监会印发《关于规范信

托公司信托业务分类有关事项的通知》，将信托业务明确分为资产管理信托、资产

服务信托、公益慈善信托，设定对通道业务和非标资金池业务的业务边界，明确

信托行业回归本源的发展方向。此前江苏信托已遵循监管导向，大力构建资金信

托、服务信托与公益慈善信托的业务新格局，打造新型资产业务体系，同时通过

培育家族信托业务打造财富管理事业群。2）固有业务：江苏信托自有资金股权投

资较为发达。江苏信托现为江苏省内最大法人银行江苏银行以及利安人寿的第一

大股东，同时还持有多家农商行、村镇银行的股权，稳定的金融股权投资收益为

公司奠定坚实展业基础。3）财富管理业务：主要以家族信托为产品抓手。江苏信

托不断丰富壮大家族信托产品体系，打造个性化产品序列以满足不同层次客户需

求，2022年江苏信托家族信托业务存续规模达 20亿元。

表 3、江苏信托整体业务布局
业务布局 业务类别 信托业务具体分类 产品案例/说明

信托业务

资金信托
资金融通信托 鼎信系列集合资金信托计划、富居系列集合资金信托计划

资金配置信托 “安鑫添利”系列集合资金信托

服务信托

资产证券化信托 徐州徐工汽车制造有限公司资产支持票据信托

证券投资运营服务信托 “鼎泰”系列信托计划

其他服务信托 江苏信托-通光线缆员工持股 1号单一资金信托

公益慈善信托 中国信托业抗击新冠病毒感染慈善信托、苏信弘善 1 号慈善信托

财富管理 家族信托 “圆融致远”系列家族信托、“长乐”系列家族信托、丰润致远家族信托

固有投资

金融股权投资
持股江苏银行股份有限公司、利安人寿保险股份有限公司、江苏如皋农商行、江苏

民丰农商行、江苏南通农商行

PE投资 高投名力基金

资本市场投资 参与上市公司定向增发、二级市场股票投资、债券投资

资料来源：江苏信托官网，兴业证券经济与金融研究院整理
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信托业务受行业监管影响整体收入承压，现逐步趋于稳定。资管新规发布后信托

业务整体进入调整期，江苏信托主动压降高报酬率高风险融资类信托规模，受转

型换挡影响完成部分资产出清，2019年后信托资产规模在 3677-3865亿元区间小

幅波动。2022年末，江苏信托手续费及佣金收入与利息收入合计实现 8.82亿元/
同比+1.5%，趋势上信托业务相关收入自 2021年后逐步企稳。

图 13、江苏信托 2021年后信托业务收入企稳 图 14、江苏信托 2019年后信托资产规模企稳

资料来源：江苏信托年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：江苏信托年报，兴业证券经济与金融研究院整理

江苏信托转型步伐坚定，成效初显。1）从资金来源结构上看，江苏信托 2018年
前资产规模增长主要受单一类信托驱动，目前向集合类标品信托大幅转移，至

2022年末集合信托资产占比已达 84.7%，新增集合类信托项目数达到 256个，远

高于单一类信托项目数 18个，集合信托已成为支持信托业务发展的主导力量。2）
从信托功能结构上看，被动型信托，尤其是被动融资与通道类业务已根据监管要

求大幅压降，占总信托资产规模比重从 2018年的 25.5%降至 2022年的 1.1%，而

与之相对的，主动管理型资产规模占比已达 89.2%，其中投资类信托占比达 63.6%。

此外，为响应信托回归本源的监管导向，江苏信托旗下事务管理类信托规模也有

所上升，2022年同比增长 172.1%至 326.7亿元。在分类发展和分类监管的大背景

下，未来投向标化资产的投资类信托和服务导向的服务类信托将是重点发展方向。

图 15、江苏信托资金结构由单一向集合转型 图 16、江苏信托功能结构由被动向主动转型

资料来源：江苏信托年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：江苏信托年报，兴业证券经济与金融研究院整理

注：2015年后披露口径变化。

业务结构优化，江苏信托报酬率大大提升。江苏信托2022年信托报酬率达到0.92%，
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达历史新高，主要归因于主动管理型信托业务占比的提升。拆分信托报酬率，在

已清算结束信托项目中，股权投资类信托项目报酬率通常显著高于其余类型信托，

2022年股权投资类信托已清算结束项目报酬率达 2.70%，成为信托业务报酬率重

要驱动力量和弹性来源。

资产投向上，江苏信托持有信托资产主要投向证券和基础产业。其中，投向可交

易证券的信托资产规模 2022年达 1972.0亿元，占比从 2020年的 26.2%增长至 2022
年的 53.6%，侧面体现江苏信托近年大力发展标品信托的决心。在市场化、标准

化转型趋势下，江苏信托具有庞大的高净值客户优势和稳定的直销和代销渠道优

势，能够支撑标品信托业务的资金募集需求，实现标品信托业务的高速发展。

图 17、转型质量高，信托报酬率大幅增长 图 18、江苏信托资产主要投资于证券和基础产业

资料来源：江苏信托年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：江苏信托年报，兴业证券经济与金融研究院整理

江苏信托固有资金长股投带来的投资收益为公司利润重要贡献。截至 2022年底，

江苏信托固有资产规模合计 297.18亿元/同比+6.6%，其中长期股权投资部分规模

达到 181.28亿元，占比达 62.7%，股票、债券、基金等标化资产占比很小。金融

股权投资是江苏信托核心收益来源，也为江苏国信利润重要组成部分之一，旗下

江苏银行和利安人寿等优质金融资产现金流稳健，可长期贡献稳定的投资收益。

图 19、长期股权投资为固有业务板块主要构成 图 20、江苏信托投资净收益为江苏国信利润重要来

源

资料来源：江苏信托年报，同花顺 iFind，兴业证券经济与金

融研究院整理

资料来源：江苏信托年报、江苏国信年报，兴业证券经济与

金融研究院整理
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江苏信托长期股权投资的亮眼表现来自于优质底层资产。以江苏银行为例，江苏

信托作为第一大股东持有其 8.17%的股权。江苏银行作为长三角规模领先的城商

行，具有优质的客户结构，并坚持与当地制造业及小微企业同生共荣，加速零售

转型，资产质量稳中向好，隐性不良贷款生成压力减轻。公司近年加大不良贷款

确认力度，信贷逾期率稳定下降，2022 年末逾期 90 天以上贷款比例同比下降

22.5pct 至 62.0%的较低水平，总体不良率也触达 0.94%的低位，远低于行业平均

的 1.66%。拨备覆盖率高于行业的 203.97%达到 362.07%，安全边际稳步提升。

总结来看，公司金融业务以子公司江苏信托为载体，在信托业务与固有业务两端

布局，为公司提供稳健收益。1）信托业务资产规模大幅缩减趋势已停止，积极转

型下资产结构不断优化驱动报酬率提升，手续佣金费收入逐步企稳；2）固有业务

以长期股权投资为抓手，通过持有江苏银行、利安人寿等优质金融资产实现稳定

投资收益。我们认为在信托行业高质量转型进入关键期，行业分化加速，银行经

营韧性逐步凸显的未来短期及中期，公司金融业务由于持有资产质量较优，区位

优势显著，整体发展将呈现较为平稳温和的态势。

三、盈利预测与风险提示

首次覆盖给予“增持”评级。公司作为江苏省属“能源”+“金融”双主业平台，

能源板块资产扩张能力较强，加之金融板块盈利稳健，基于此，我们预期公司

2023-2025年归母净利润分别为 24.62亿/35.37亿/44.89亿元，分别同比+3512.1%、

+43.6%、+26.9%；分别对应 2023年 6月 14日收盘价的 PE估值为 10.2x、7.1x、
5.6x。

风险提示：煤炭价格波动、负荷不及预期、项目建设不及预期、宏观经济波动
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 26318 32778 42273 52364 营业收入 32439 32549 35382 37736
货币资金 7522 13708 22802 32577 营业成本 31525 28806 30285 31497
交易性金融资产 11300 11300 11300 11300 税金及附加 216 236 248 265
应收票据及应收账款 3159 3290 3533 3765 销售费用 19 21 21 23
预付款项 1370 1320 1324 1398 管理费用 894 967 1020 1091
存货 1880 1832 1984 2012 研发费用 2 3 3 3
其他 1086 1328 1329 1312 财务费用 1076 1420 1442 1419
非流动资产 56517 53539 51682 49763 其他收益 22 22 22 22
长期股权投资 18178 18178 18178 18178 投资收益 1431 1560 1517 1531
固定资产 30262 30491 29560 28060 公允价值变动收益 307 261 271 274
在建工程 4160 2130 1115 608 信用减值损失 9 -1 4 4
无形资产 1356 1452 1545 1639 资产减值损失 -232 -162 -179 -182
商誉 13 13 13 13 资产处置收益 0 -1 -0 -0
长期待摊费用 19 13 8 3 营业利润 145 2775 3997 5086
其他 2529 1262 1262 1262 营业外收入 133 106 115 112
资产总计 82835 86317 93955 102127 营业外支出 26 60 61 55
流动负债 24607 23172 23891 24221 利润总额 252 2821 4051 5142
短期借款 9753 10183 10314 10177 所得税 -49 353 506 643
应付票据及应付账款 6126 5598 5885 6120 净利润 301 2468 3545 4500
其他 8728 7392 7692 7924 少数股东损益 233 6 8 10
非流动负债 20074 22996 26342 29671 归属母公司净利润 68 2462 3537 4489
长期借款 19433 22572 25913 29240 EPS(元) 0.02 0.65 0.94 1.19
其他 641 424 429 431
负债合计 44681 46168 50232 53892 主要财务比率
股本 3778 3778 3778 3778 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 17013 17013 17013 17013 成长性

未分配利润 2674 4230 6866 10073 营业收入增长率 12.1% 0.3% 8.7% 6.7%
少数股东权益 9695 9701 9709 9719 营业利润增长率 120.4% 1813.7% 44.0% 27.2%
股东权益合计 38154 40149 43723 48235 归母净利润增长率 120.5% 3512.1% 43.6% 26.9%
负债及权益合计 82835 86317 93955 102127 盈利能力

毛利率 2.8% 11.5% 14.4% 16.5%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 0.2% 0.2% 7.6% 10.0%
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E ROE 0.2% 8.1% 10.4% 11.7%
归母净利润 68 2462 3537 4489 偿债能力

折旧和摊销 2285 2091 2204 2266 资产负债率 53.9% 53.5% 53.5% 52.8%
资产减值准备 223 -140 38 15 流动比率 1.07 1.41 1.77 2.16
资产处置损失 -0 1 0 0 速动比率 0.99 1.34 1.69 2.08
公允价值变动损失 -307 -261 -271 -274 营运能力

财务费用 1176 1420 1442 1419 资产周转率 0.40 0.38 0.39 0.38
投资损失 -1431 -1560 -1517 -1531 应收帐款周转率 10.53 9.94 10.24 10.20
少数股东损益 233 6 8 10 存货周转率 13.40 14.11 14.68 14.49
营运资金的变动 2729 -1983 128 155 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 4717 2097 5599 6540 每股收益 0.02 0.65 0.94 1.19
投资活动产生现金流量 -4799 2413 1436 1452 每股经营现金 1.25 0.55 1.48 1.73
融资活动产生现金流量 -52 1676 2060 1783 每股净资产 7.53 8.06 9.00 10.19
现金净变动 -134 6186 9094 9775 估值比率(倍)

现金的期初余额 7525 7522 13708 22802 PE 367.4 10.2 7.1 5.6
现金的期末余额 7391 13708 22802 32577 PB 0.9 0.8 0.7 0.7
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