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市场数据  
收盘价(元) 7.54 

一年最低/最高价 5.21/8.89 

市净率(倍) 4.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,335.90 

总市值(百万元) 28,560.61  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.71 

资产负债率(%,LF) 54.11 

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 业

绩快报点评：工商业分布式+工

商业储能+建筑节能运营商龙头

初现》 

2023-02-28 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,888 4,012 5,193 6,723 

同比 10% 39% 29% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 553 747 1,076 1,470 

同比 16% 35% 44% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.15 0.20 0.28 0.39 

P/E（现价&最新股本摊薄） 51.60 38.21 26.54 19.43 
  

[Table_Tag] 关键词：#稀缺资产 #新需求、新政策   
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2022 年年报，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。 

◼ 分业务看，公司工业节能+建筑节能业务齐发力，公司综合能源服务壁
垒深厚。（1）工业节能（含工商业屋顶光伏+工业高效能源站）：在“能
耗双控”和分时电价下，工商业用户节能需求进一步增加，2022 年公司
实现工业节能收入 11.95 亿元，同比增长 19.5%；受光伏组件上涨影响，
公司实现毛利率 56.51%，同比-1.2pct。工商业屋顶光伏：公司新增决策
通过的工商业屋顶光伏项目 0.92GW，截至报告期公司在运工商业屋顶
光伏项目 268 个，容量达到 1.36GW，目前主要涉及的客户是汽车制造、
家电、烟草、造船、机械重工、生物制药、食品加工、仓储物流等行业。
工业高效能源站：公司大力发展“能源站基地”，新增工业冷站装机 1.02

万千瓦，工业气站装机 1.07 万千瓦。（2）建筑节能：2022 年公司实现
建筑节能收入 7.65 亿元，同比增长 20.51%，受工商业电价上涨影响，
托管类项目实际用电量增加，运维服务成本上升，建筑节能板块实现毛
利率 18.73%，同比增加-7.59pct。公司建筑节能主要深耕医院、学校、
通信、轨道交通等领域，签订珠江医院、海口人民医院、高铁南宁东站
等 76 个建筑节能项目合同，新增建筑节能服务面积约 120.84 万平方米，
托管电量 0.84 亿千瓦时；签订了欧派家居、广州国显等现代供电服务体
系共建项目。 

◼ 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。 

◼ 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，我们维持 2023-2024 年归母净利润预测为 7.47、
10.76 亿元，预计 2025 年归母净利润预测为 14.70 亿元，对应 PE 为 38、
27、19 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,541 6,094 7,684 10,263  营业总收入 2,888 4,012 5,193 6,723 

货币资金及交易性金融资产 789 2,698 3,159 4,360  营业成本(含金融类) 1,808 2,509 3,149 4,073 

经营性应收款项 2,376 3,017 4,030 5,267  税金及附加 8 8 11 15 

存货 139 116 176 243  销售费用 40 49 62 85 

合同资产 0 8 6 7     管理费用 170 196 234 342 

其他流动资产 237 254 313 386  研发费用 5 24 30 30 

非流动资产 11,826 12,902 13,938 14,877  财务费用 231 400 485 554 

长期股权投资 675 797 909 990  加:其他收益 20 27 34 45 

固定资产及使用权资产 8,738 10,115 11,264 12,221  投资净收益 103 76 99 165 

在建工程 1,887 1,467 1,242 1,160  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 92 87 84 70  减值损失 -69 -8 -13 -16 

商誉 38 40 42 43  资产处置收益 -2 -1 -2 -3 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 679 921 1,341 1,816 

其他非流动资产 387 386 388 385  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 15,367 18,995 21,622 25,140  利润总额 680 921 1,341 1,816 

流动负债 2,913 4,231 4,782 5,697  减:所得税 73 110 167 213 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,056 1,256 1,356 1,206  净利润 607 810 1,175 1,604 

经营性应付款项 1,055 2,070 2,244 2,880  减:少数股东损益 54 63 99 134 

合同负债 31 79 86 103  归属母公司净利润 553 747 1,076 1,470 

其他流动负债 770 826 1,096 1,508       

非流动负债 5,403 6,903 7,803 8,803  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.15 0.20 0.28 0.39 

长期借款 3,905 5,205 6,005 6,805       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 845 1,226 1,708 2,178 

租赁负债 197 397 497 697  EBITDA 1,453 1,948 2,517 3,078 

其他非流动负债 1,300 1,300 1,300 1,300       

负债合计 8,315 11,133 12,585 14,499  毛利率(%) 37.41 37.45 39.37 39.42 

归属母公司股东权益 6,463 7,210 8,286 9,756  归母净利率(%) 19.16 18.63 20.72 21.86 

少数股东权益 589 652 751 884       

所有者权益合计 7,052 7,862 9,037 10,640  收入增长率(%) 10.29 38.91 29.45 29.46 

负债和股东权益 15,367 18,995 21,622 25,140  归母净利润增长率(%) 15.56 35.05 43.96 36.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,217 2,345 1,727 2,620  每股净资产(元) 1.71 1.90 2.19 2.58 

投资活动现金流 -2,321 -1,730 -1,761 -1,692  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 1,065 1,294 495 273  ROIC(%) 6.54 8.01 9.46 10.61 

现金净增加额 -39 1,909 460 1,201  ROE-摊薄(%) 8.56 10.37 12.99 15.07 

折旧和摊销 608 722 809 900  资产负债率(%) 54.11 58.61 58.21 57.68 

资本开支 -2,381 -1,685 -1,746 -1,779  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.60 38.21 26.54 19.43 

营运资本变动 -190 437 -890 -652  P/B（现价） 4.42 3.96 3.45 2.93 

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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