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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年年报，全年实现营收 82.6 亿元（调整后），同比增长

0.6%；实现归母净利润16.6 亿元（调整后），同比增长 33.2%。 

 营收规模整体微增，归母净利润增速亮眼。2022 年公司实现营业收入 82.6 亿

元（调整后），同比增长 0.6%；实现归母净利润 16.6 亿元（调整后），同比

增加 33.2%。营收增速放缓主要系原置出业务报告期内仅发生在前三季度，加

上在西部调峰水电站来水情况较好和梅蓄一期、阳蓄一期全部机组建成投产对

营收增长的正向推动下，公司 2022年营收整体微增；归母净利润增速亮眼，主

要在于置入业务毛利净利水平高于公司原有业务，由此拉升了公司整体业绩。 

 主营业务稳步发展，营收结构有望进一步优化。2022 年抽水蓄能/调峰水电/电

池储能业务分别实现营收 46.0/19.0/0.3亿元，同比增长 39.1%/40.1%/43.8%。

其中抽水蓄能和调峰水电业务营收占主营业务比例分别为 70.4%/29.1%（主营

业务指抽水蓄能、调峰水电和电池储能），抽水蓄能和调峰水电业务近年合计

营收占主营业务营收比例超 99%，是公司主要营收来源。随着新型储能电站项

目的不断开发，电池储能营收占比将逐步提升，整体业务营收结构也将进一步

优化。 

 总装机容量持续增加，储备项目支撑未来业绩增长。截至 2022年底，公司抽水

蓄能装机总规模 1028万千瓦，报告期内新投产 170万千瓦，新增开工抽蓄电站

4 座，合计装机容量 480 万千瓦，开工数量和规模创历史新高；新型储能装机

容量 11.1 万千瓦，规模突破 10 万千瓦，报告期内新建投产 1.1 万千瓦，截至

2023 年 3 月末另有完工进入调试和启动建设分别 7/30 万千瓦。公司目前抽水

蓄能/新型储能项目储备分别为 2800/700万千瓦，可为公司未来业绩增长提供强

力支撑。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年 EPS分别为 0.55元、0.60元、

0.78 元，2023-2025 年归母净利润将保持 14.7%的复合增长率。考虑到公司在

行业内处于领先地位，且抽蓄和新型储能业务储备项目规模庞大，我们给予公

司 2023 年 30 倍 PE，对应目标价 16.50 元，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：抽水蓄能/新型储能电站建设进度不及预期、调峰水电站所在流域来

水量波动风险、政策风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8260.89  7340.47  8024.71  10160.45  

增长率 281.81% -11.14% 9.32% 26.61% 

归属母公司净利润（百万元） 1662.53  1760.44  1918.72  2507.64  

增长率 10450.50% 5.89% 8.99% 30.69% 

每股收益EPS（元） 0.52  0.55  0.60  0.78  

净资产收益率 ROE 8.94% 8.92% 8.86% 10.38% 

PE 26.4  24.9  22.9  17.5  

PB 1.88  1.71  1.56  1.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 重组资产步入新赛道，主营业务发展可期 

置入南网双调，转型储能业务。2022 年 9 月，公司完成重大资产置换及发行股份购买

资产，公司将主要从事购售电、电力设计及配售电业务的相关资产负债置出，并与中国南方

电网有限责任公司持有的南方电网调峰调频发电有限公司 100%股权的等值部分进行置换。

置出资产主要包括公司直供电和趸售电服务的相关资产和负债，及持有的文电设计公司和文

电能投公司 100%股权；置入资产为南网双调 100%股权。公司主营业务从购售电、发电、

电力设计及配售电业务转变为抽水蓄能、调峰水电和电网侧独立储能业务的开发、投资、建

设和运营。结合公司变更后的主营业务，公司名称正式变更为“南方电网储能股份有限公司”，

公司证券简称由“文山电力”变为“南网储能”。 

图 1：公司主营业务变更为抽水蓄能、调峰水电和电网侧独立储能业务的开发、投资、建设和运营 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

南方电网成为控股股东，实际控制人未发生变更。2022 年 9 月，公司完成重大资产重

组，南方电网由公司间接控股股东变更为直接控股股东，实际控制人为国务院国资委。2022

年 12 月，公司完成配套募集资金非公开股票发行，此次股票发行后，南方电网持股比例为

65.30%，仍然为公司的控股股东，实际控制人未发生变更。 

图 2：公司股权架构（2022 年报） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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电站项目快速推进，装机容量稳步增长。截至 2022 年 12 月底，公司在运机组总装机

容量 1242.1 万千瓦，包括 7 座抽水蓄能电站，共计 1028 万千瓦，其中梅州一期与阳江抽水

蓄能电站为 2022 年新增投运项目；2 座大型和 12 座小型调峰水电站共计 203 万千瓦；含投

产和并网调试新型储能 11.1 万千瓦。同时，公司尚有在建及开展前期工作的抽水蓄能电站

16 座，装机容量合计 1940 万千瓦，1 座新型储能电站，总装机容量 30 万千瓦。其中，肇

庆浪江和惠州中洞抽水蓄能电站主体工程分别于 2022 年 11 月、12 月正式开工建设，项目

建设进程推进合理，公司未来装机容量将稳步增加。  

表 1：公司在建及开展前期工作的抽水蓄能、新型储能电站项目 

序号  项目名称  所属省区  预计装机容量（万千瓦）  最新进展（截至 2023 年 2 月）  

抽水蓄能电站  

1 梅州（二期）抽水蓄能电站  广东  120 主体工程已开工  

2 肇庆浪江抽水蓄能电站  广东  120 主体工程已开工  

3 惠州中洞抽水蓄能电站  广东  120 主体工程已开工  

4 茂名电白抽水蓄能电站  广东  120 项目前期  - 可研  

5 江门鹤山抽水蓄能电站  广东  120 项目前期  - 预可研  

6 清远清新下坪抽水蓄能电站  广东  120 项目前期  - 预可研  

7 韶关新丰抽水蓄能电站  广东  120 项目前期  - 预可研  

8 潮州潮安青麻园抽水蓄能电站  广东  120 项目前期  - 预可研  

9 南宁抽水蓄能电站  广西  120 主体工程已开工  

10 桂林灌阳抽水蓄能电站  广西  120 项目前期  - 可研  

11 贵港抽水蓄能电站  广西  120 项目前期  - 可研  

12 玉林福绵抽水蓄能电站  广西  120 项目前期  - 可研  

13 柳州鹿寨抽水蓄能电站  广西  120 项目前期  - 可研  

14 钦州灵山抽水蓄能电站  广西  120 项目前期  - 可研  

15 防城港上思抽水蓄能电站  广西  140 项目前期  - 可研  

16 南宁武鸣抽水蓄能电站  广西  120 项目前期  - 预可研  

合计  1940  

新型储能电站  

1 广东佛山南海独立电池储能电站  广东  30 已启动建设  

合计  30  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

置入资产业务结构稳定，均以抽水蓄能业务为主。除去公司剥离的非调峰调频业务，

2019-2021 年标的公司营业收入和毛利润均较为稳定，分别保持在 45 亿元/24 亿元以上，结

构以抽水蓄能业务为主，占比均在 63%以上。2021 年公司抽水蓄能业务营收和毛利润为 33.1

亿元/18.0 亿元，占比达到 70.6%/70.0%，调峰水电业务次之，达到 13.6 亿元/7.6 亿元，占

比分别为 29.0%/29.7%，两个业务的营收和毛利润占比均在 99%以上，是公司业绩的主要

来源。而电网侧独立储能目前业务体量较小，近三年营收仅 0.2 亿元左右，毛利润不到 0.1

亿元，考虑到公司目前有 3 座新型储能电站处于在建或开展前期工作进程中，正式投运后将

显著推升电网侧独立储能业务营收规模。 
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图 3：2019-2021 年南网双调业务营收结构稳定  图 4：2019-2021 年南网双调抽水蓄能毛利润逐步提高 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理   数据来源：公司公告，西南证券整理  

归母净利润增速亮眼，盈利能力显著上升。2022 年公司实现营业收入 82.6 亿元（调整

后），同比增加 0.6%，归母净利润 16.6 亿元（调整后），同比增速高达 33.2%。营收增速

放缓主要系原置出业务报告期内仅发生在前三季度，加上在西部调峰水电站来水情况较好和

梅蓄一期、阳蓄一期全部机组建成投产对营收增长的正向推动下，公司 2022 年营收整体微

增；归母净利润增速亮眼，主要在于置入业务毛利净利水平高于公司原有业务，由此拉升了

公司整体业绩。 

图 5：2022 年南网储能营收增至 82.6 亿元（+0.6%）   图 6：2022 南网储能归母净利润增至 16.6 亿元（+33.2%）  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 （均为调整后财务数据）  数据来源：公司公告，西南证券整理（均为调整后财务数据） 

资产负债率有所上涨，盈利能力显著提高。2022 年公司资产负债率为 42.7%，较往年

有所上升，主要在于随着抽水蓄能和新型储能电站的开工建设，所需资金量越来越大，通过

外部借款使得负债融资增加。此外，公司盈利能力显著提高，2022 年公司净利率上升至 25%

以上；毛利率高达 48.3%，主要在于置入业务毛利净利水平高于公司原有业务，随着业务置

换的完成，公司未来净、毛利率将持续维持高位，稳定推动公司业绩增长。 
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图 7：2022 年南网储能资产负债率为 42.7%  图 8：2022 年南网储能净利率为 25.3% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理   数据来源：公司公告，西南证券整理  

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：抽水蓄能系公司主营业务，随着今年阳江、梅州一期抽水蓄能电站全面投产，

装机容量增至 1028 万千瓦。此外，另有两座容量 120 万千瓦抽水蓄能电站于 2022 年 11 月、

12 月陆续开工建设，截至目前共有 4 座容量 120 万千瓦电站处于开工状态，因此，预计 23-25

年抽水蓄能装机容量为 1028/1028/1388 万千瓦。随着 633 号文件实施，2023 年公司抽蓄业

务将新增部分电量电费收入，考虑到 2023 年新投产电站当年使用时长不及其他电站，将小

幅拉低当年平均容量电价，因此预计 2023-2025 年平均容量电价分别为 478 元/480 元/455

元/千瓦，对应毛利率为 56.5%/57.0%/57.5%。 

假设 2：考虑到公司目前没有新增在建调峰水电站项目且建设周期较长，预计 23-25 年

调峰水电装机容量依旧维持在 203 万千瓦。从 2022 年经营数据来看，由于天生桥二级、鲁

革布水电站来水情况良好，发电量增长明显，但考虑来水量受天气因素影响，具有不稳定性，

因此预计公司 2023-2025 年调峰水电发电量为 857935/937499/897717 万千瓦时，毛利率为

56.0%/56.5%/56.5%。 

假设 3：公司目前电网侧独立储能装机容量为 11.1 万千瓦，业务规模较小，尚有总装机

容量 30 万千瓦新型储能电站在建或开展前期工作，结合公司计划到十四五末新增 200 万千

瓦新型储能，因此预计 2023-2025 年装机容量为 40.5/110/200 万千瓦，预计 2023-2025 年

平均容量电价均为 729 元/千瓦，对应毛利率为 35.0%/39.0%/45.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年收入成本如下表： 
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表 2：营业收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

抽水蓄能  

收入  4605  4927  4976  6320  

增速  39.1% 7.0% 1.0% 27.0% 

成本  2124 2143  2140  2686  

毛利率  53.9% 56.5% 57.0% 57.5% 

调峰水电  

收入  1903  1998  2118  2245  

增速  40.1% 5.0% 6.0% 6.0% 

成本  628  879  921  976  

毛利率  67.0% 56.0% 56.5% 56.5% 

电网侧独立储能  

收入  31.4  295  802  1458  

增速  43.8% 839.6% 171.6% 81.8% 

成本  20.5  192  489  802  

毛利率  34.6% 35.0% 39.0% 45.0% 

其他  

收入  1722  121  129  138  

增速  - -93.0% 7.0% 7.0% 

成本  2891  84  86  86  

毛利率  -67.9% 30.0% 33.0% 38.0% 

合计  

收入  8261  7340  8025  10160  

增速  - -11.1% 9.3% 26.6% 

成本  5664  3299  3637  4550  

毛利率  48.3% 55.1% 54.7% 55.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

公司业务以抽水蓄能与调峰水电为主，因此我们选取长江电力、华能水电作为南网储能

的可比公司，同时公司积极发展电网侧独立储能业务，考虑到当前电网侧独立储能行业集中

度较高，我们选取参与用户侧独立储能业务发展的南网能源作为可比公司。2023 平均 PE 为

22倍。预计公司 23-25年归母净利润分别为 17.6/19.2/25.1亿元，23-25年 CAGR为 14.7%。

考虑到公司在行业内处于领先地位，且抽蓄和新型储能业务储备项目规模庞大，我们给予公

司 2023 年 30 倍 PE，对应目标价 16.50 元，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  PB(倍 ) 

22A/E 23E 24E 25E 22A/E 23E 24E 25E LF 

600900.SH 长江电力  20.32 - 1.25 1.31 - 18.18 16.29 15.52 - 2.42 

600025.SH 华能水电  6.91 0.38 0.43 0.48 - 18.00 15.95 14.45 - 2.30 

003035.SZ 南网能源  7.7 - 0.23 0.34 - 38.81 34.00 22.87 - 4.51 

平均值  25.00 22.08 17.61 - 3.08 

600995.SH 南网储能  14.18 0.52 0.55 0.60 0.78 603.40 24.94 22.89 17.51 2.32 

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 2023年 3月 27日收盘价） 
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3 风险提示 

抽水蓄能/新型储能电站建设进度不及预期、调峰水电站所在流域来水量波动风险、政策

风险等。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 8260.89  7340.47  8024.71  10160.45  净利润 2086.89  2286.29  2491.85  3256.68  

营业成本 4268.79  3298.52  3636.51  4549.80  折旧与摊销 1686.80  1864.18  2142.90  2486.48  

营业税金及附加 127.14  117.45  120.37  152.41  财务费用 646.73  347.66  375.45  413.57  

销售费用 3.71  3.30  3.60  4.56  资产减值损失 -5.44  -60.00  -60.00  -60.00  

管理费用 559.11  587.24  641.98  812.84  经营营运资本变动 488.83  -311.60  77.54  185.82  

财务费用 646.73  347.66  375.45  413.57  其他  -303.18  47.09  45.33  46.44  

资产减值损失 -5.44  -60.00  -60.00  -60.00  经营活动现金流净额 4600.63  4173.60  5073.06  6328.98  

投资收益 9.27  12.00  15.00  15.00  资本支出 -29758.76  -12028.00  -15271.00  -18017.00  

公允价值变动损益 0.50  0.17  0.22  0.30  其他  23117.78  -639.33  -544.78  -584.70  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -6640.98  -12667.33  -15815.78  -18601.70  

营业利润 2624.12  2938.48  3202.02  4182.57  短期借款 -190.18  6360.25  9289.22  10220.23  

其他非经营损益  -15.22  -7.34  -7.34  -7.34  长期借款 10208.70  1000.00  2000.00  3000.00  

利润总额 2608.91  2931.14  3194.67  4175.23  股权融资 13733.96  0.00  0.00  0.00  

所得税 522.02  644.85  702.83  918.55  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 2086.89  2286.29  2491.85  3256.68  其他  -21465.08  -94.57  -375.45  -413.57  

少数股东损益 424.36  525.85  573.12  749.04  筹资活动现金流净额 2287.41  7265.68  10913.77  12806.66  

归属母公司股东净利润 1662.53  1760.44  1918.72  2507.64  现金流量净额 250.13  -1228.05  171.06  533.94  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3063.17  1835.12  2006.18  2540.11  成长能力         

应收和预付款项 496.16  440.22  481.29  609.32  销售收入增长率 281.81% -11.14% 9.32% 26.61% 

存货  230.94  178.45  196.74  246.15  营业利润增长率 6722.68% 11.98% 8.97% 30.62% 

其他流动资产 2699.84  3365.51  3899.58  4505.92  净利润增长率 13143.48% 9.55% 8.99% 30.69% 

长期股权投资 206.69  206.69  206.69  206.69  EBITDA 增长率 1646.04% 3.89% 11.07% 23.81% 

投资性房地产 43.69  43.69  43.69  43.69  获利能力         

固定资产和在建工程 32186.12  42437.13  55652.43  71270.14  毛利率 48.33% 55.06% 54.68% 55.22% 

无形资产和开发支出 852.45  824.96  797.46  769.97  三费率 14.64% 12.78% 12.72% 12.12% 

其他非流动资产 960.24  840.54  840.84  881.13  净利率 25.26% 31.15% 31.05% 32.05% 

资产总计 40739.30  50172.31  64124.90  81073.13  ROE 8.94% 8.92% 8.86% 10.38% 

短期借款 0.00  6360.25  15649.47  25869.69  ROA 5.12% 4.56% 3.89% 4.02% 

应付和预收款项 2039.81  1602.38  1764.71  2211.20  ROIC 15.75% 7.17% 5.87% 5.77% 

长期借款 10286.20  11286.20  13286.20  16286.20  EBITDA/销售收入  60.01% 70.16% 71.28% 69.71% 

其他负债 5065.28  5289.19  5298.38  5323.21  营运能力         

负债合计 17391.29  24538.01  35998.76  49690.31  总资产周转率 0.38  0.16  0.14  0.14  

股本  3196.01  3196.01  3196.01  3196.01  固定资产周转率 0.54  0.23  0.21  0.22  

资本公积 11135.21  11135.21  11135.21  11135.21  应收账款周转率 21.38  15.88  17.62  18.85  

留存收益 5577.69  7338.13  9256.85  11764.49  存货周转率 34.41  16.11  19.38  20.55  

归属母公司股东权益 19917.69  21678.13  23596.85  26104.49  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 110.32% — — — 

少数股东权益 3430.32  3956.17  4529.29  5278.33  资本结构         

股东权益合计 23348.01  25634.30  28126.15  31382.82  资产负债率 42.69% 48.91% 56.14% 61.29% 

负债和股东权益合计 40739.30  50172.31  64124.90  81073.13  带息债务/总负债 59.15% 71.91% 80.38% 84.84% 

     流动比率 1.96  0.62  0.35  0.27  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.89  0.60  0.34  0.26  

EBITDA 4957.66  5150.32  5720.36  7082.62  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 26.41  24.94  22.89  17.51  每股指标         

PB 1.88  1.71  1.56  1.40  每股收益 0.52  0.55  0.60  0.78  

PS 5.32  5.98  5.47  4.32  每股净资产 7.31  8.02  8.80  9.82  

EV/EBITDA 9.92  11.14  11.88  11.30  每股经营现金 1.44  1.31  1.59  1.98  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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