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重点发力海风光伏，将充分受益江苏十四五新能源
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[Table_InvestRank] 推荐(首次) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件： 

公司发布 2021 年年报，全年实现营业收入 18.57 亿元，同比增

长 20.04%；实现归母净利润 3.07 亿元（扣非 2.99 亿元），同比增长

99.59%（扣非增长 103.82%）。分红预案为：每股派发现金 0.1 元（含

税），同时以资本公积转增股本方式每股转增 0.3 股。 

 首个海风项目全容量并网，十四五重点发力海风和光伏 

随着 2021 年 12 月公司首个海风项目——如东 350MW 海上风电

项目全容量并网，报告期末公司控股装机容量达到 1.55GW，其中风电

1.35GW（海风 0.35GW），光伏 0.09GW，生物质 0.115GW。此外公司购

买滨海海上风电有限公司 40%股权并已在 2021 年 11 月完成交割，对

应标的主要负责江苏滨海 300MW 海上风电项目，公司估算 40%股权对

应的全年投资收益在 1 亿元左右。 

展望 2022 年，海风方面，公司控股股东牵头联合体中标了大丰

85 万千瓦海上风电项目，控股股东承诺将在后续符合条件时优先向

公司注入；光伏方面，连云港新坝 200MW 农光互补项目、山西朔州平

鲁 70MW 光伏项目、泰州姜堰、靖江、镇江润州整区屋顶分布式光伏

项目等多点推进。我们预计公司在停运生物质业务后，将重点发展海

风和光伏业务，十四五期间装机有望高速增长。 

 毛利率和 ROE 分别提升 9pct 及 3pct，海风和光伏占比提高有望
继续推升整体毛利率 

2021 年公司整体毛利率 49.08%，增加 9.24 个百分点，主要因为

高毛利的风电占比提高；期间费用率 13.7%，同比增加 0.91 个百分

点，主要因为管理费用率和财务费用率有所上升。净资产收益率

6.37%，同比增加 3.04 个百分点。盈利能力整体明显提升。预计未来

几年风电、光伏装机将持续增长、营收占比增加，公司整体毛利率仍

有提升空间。 

 江苏省十四五新增 30GW 以上新能源，公司作为省内新能源运营龙
头将充分受益 

根据去年江苏省发改委发布的《关于做好 2021 年风电和光伏发

电项目建设工作的通知》等文件，十四五期间江苏重点发展海上风

电和光伏发电，力争 2025 年风电和光伏总装机容量达到 63GW 以上。

据此推算，预计十四五期间江苏风电和光伏新增装机 30GW 以上。公

司作为江苏省内新能源运营龙头，背靠大股东江苏国信集团，项目

资源与开发经验优势显著，有望充分受益于江苏省十四五新能源高

增长。此外，公司也积极布局省外市场，并寻找合适的收购项目，内

生外延拓展业务版图。 
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[Table_Summary]  生物质计提减值 2.18 亿元，甩掉包袱轻装上阵 

2021 年公司生物质发电计提减值 2.18 亿元，计提后已不存在进

一步大额减值的空间。减值是因为利用小时数用完之后不再享有补

贴，并且生物质燃料价格走高、收购难度加大、质量下滑。补贴结束

后，上网电价不足以覆盖燃料成本，继续运营不再具有经济价值。公

司计划在合理利用小时数用完后停运。 

 估值分析与评级说明 

考虑到如东 350MW 海上风电项目以及滨海 300MW 海上风电项目

的 40%股权将在 2022 年开始贡献收益，并且生物质项目减值基本计

提完毕，因此 2022 年归母净利润增速高。预计公司 2022-2024 年归

母净利润分别为 8.21 亿元、10.02 亿元、12.51 亿元，对应 PE 分别

为 15.77 倍、12.93 倍、10.36 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示： 

风电光伏装机规模低于预期；可再生能源补贴回款速度低于预

期；上网电价下调；新项目造价上升等。 

 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1856.72  2680.34  3375.20  4208.45  

EBITDA（百万元） 1192.25  2234.22  2819.07  3399.01  

收入增长率 20.04% 44.36% 25.92% 24.69% 

净利润（百万元） 306.80  821.39  1001.72  1250.73  

摊薄 EPS(元) 0.49  1.20  1.46  1.82  

PE 58.08  15.77  12.93  10.36  

EV/EBITDA(X) 18.66  7.33  6.01  5.38  

PB 3.45  2.00  1.73  1.48  

ROIC 0.06  0.08  0.07  0.06  

总资产周转率 0.12  0.14  0.13  0.13  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录：主要业务分拆及预测 

   [Table_MainFinance]    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 

陆风 

装机容量（MW） 

)） 

848.5 999 999 999 1099 1199 

利用小时数  2040 2300 2200 2100 2108 

发电量（亿千瓦时） 15.98 17.34 22.98 21.98 23.08 25.28 

平均上网电价（元） 0.52 0.52 0.52 0.52 0.51 0.50 

海风 

装机容量（MW） 

)） 

0 0 350 350 650 950 

利用小时数 - - 900 3000 2308 2526 

发电量（亿千瓦时） - - 3.15 10.50 15.00 24/00 

平均上网电价（元） - - 0.85 0.85 0.75 0.65 

风电合计 

收入（亿元） 8.17 8.81 13.67 19.84 22.44 27.53 

成本（亿元） 3.39 3.57 4.50 6.95 8.42 11.01 

毛利率 58.5% 59.5% 67.1% 65% 62.5% 60% 

光伏 

装机容量（MW） 

)） 

92 92 92 592 1092 1592 

利用小时数  1203 1228 710 947 1035 

发电量（亿千瓦时） 1.08 1.1 1.13 4.20 10.34 16.48 

平均上网电价（元） 1.23 1.15 1.14 1.10 1.00 0.9 

收入（亿元） 1.19 1.15 1.19 4.16 9.31 13.35 

成本（亿元） 0.54 0.53 0.56 2.00 4.65 7.34 

毛利率 54.6% 53.9% 52.9% 52.0% 50.0% 45.0% 

生物质 

收入（亿元） 4.86 4.73 2.71  1.8 0.9  0.0  

成本（亿元） 4.68 4.58 3.31  1.98  0.95  0.00  

毛利率 3.5% 3.4% -22.1% -10.0% -5.0% 0.0% 

供气供水 

收入（亿元） 0.63  0.76  0.99  1.0 1.1 1.2  

成本（亿元） 0.49  0.62  1.09  0.9  1.0  1.1  

毛利率 22.2% 18.4% -9.94% 10.0% 10.0% 10.0% 

总 资 产 周

转率 

 0.20    0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（一）公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3384.05  5777.71  10784.99  15735.34  营业收入 1856.72  2680.34  3375.20  4208.45  

现金 1136.55  2760.83  6782.39  10666.88  营业成本 945.08  1182.18  1500.55  1943.65  

应收账款 1889.11  2534.56  3312.86  4055.13  营业税金及附加 16.09  22.78  28.69  35.77  

其它应收款 7.29  10.56  13.28  16.57  营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

预付账款 3.74  3.64  5.28  6.41  管理费用 108.10  147.42  177.20  210.42  

存货 19.46  32.95  36.36  50.63  财务费用 144.17  149.04  293.88  446.36  

其他 327.89  435.18  634.83  939.72  资产减值损失 -217.70  -205.26  -205.72  -205.54  

非流动资产 12420.44  12926.41  14745.06  16971.77  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 819.85  1224.21  1830.78  2336.25  投资净收益 11.51  134.02  168.76  315.63  

固定资产 10906.36  11365.05  13106.24  15602.43  营业利润 459.04  1199.08  1453.36  1826.69  

无形资产 69.39  83.57  93.27  104.12  营业外收入 0.80  1.00  1.10  1.20  

其他 624.83  253.58  -285.24  -1071.03  营业外支出 0.27  0.40  0.50  0.60  

资产总计 15804.48  18704.12  25530.05  32707.11  利润总额 459.57  1199.68  1453.96  1827.29  

流动负债 2952.80  4416.69  8598.84  11844.54  所得税 94.98  263.94  310.18  395.92  

短期借款 15.49  1819.39  4902.46  7634.81  净利润 364.59  935.74  1143.78  1431.37  

应付账款 2097.79  1726.57  2761.15  3207.59  少数股东损益 57.79  114.35  142.06  180.64  

其他 839.53  870.74  935.23  1002.14  归属母公司净利润 306.80  821.39  1001.72  1250.73  

非流动负债 6421.06  6921.06  8421.06  10921.06  EBITDA 1192.25  2234.22  2819.07  3399.01  

长期借款 3157.17  3657.17  5157.17  7657.17  EPS（元） 0.49  1.20  1.46  1.82  

其他 3263.89  3263.89  3263.89  3263.89       

负债合计 9373.86  11337.75  17019.91  22765.60  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 768.48  882.83  1024.88  1205.52  营业收入 20.04% 44.36% 25.92% 24.69% 

归属母公司股东权益 5662.14  6483.54  7485.26  8735.99  营业利润 106.16% 161.22% 21.21% 25.69% 

负债和股东权益 15804.48  18704.12  25530.05  32707.11  归属母公司净利润 99.59% 167.73% 21.95% 24.86% 

     毛利率 49.10% 55.89% 55.54% 53.82% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率 16.52% 30.65% 29.68% 29.72% 

经营活动现金流 762.91  966.08  2707.98  2565.71  ROE 5.42% 12.67% 13.38% 14.32% 

净利润 364.59  935.74  1143.78  1431.37  ROIC 6.05% 7.63% 6.80% 6.08% 

折旧摊销 407.04  908.94  1153.68  1384.62  资产负债率 59.31% 60.62% 66.67% 69.60% 

财务费用 159.64  160.40  261.49  414.18  净负债比率 145.77% 153.91% 200.00% 229.00% 

投资损失 -11.51  -134.02  -168.76  -315.63  流动比率 1.15  1.31  1.25  1.33  

营运资金变动 -399.78  -1109.39  113.35  -552.51  速动比率 1.14  1.30  1.25  1.32  

其它 242.93  204.39  204.44  203.67  总资产周转率 0.12  0.14  0.13  0.13  

投资活动现金流 -1444.56  -1485.29  -3008.01  -3499.37  应收帐款周转率 0.98  1.06  1.02  1.04  

资本支出 -1643.30  -1214.94  -2570.19  -3309.54  应付帐款周转率 0.89  1.55  1.22  1.31  

长期投资 200.00  -404.36  -606.58  -505.47  每股收益 0.49  1.20  1.46  1.82  

其他 -1.26  134.02  168.76  315.63  每股经营现金 1.11  1.41  3.95  3.74  

筹资活动现金流 791.87  2143.50  4321.59  4818.16  每股净资产 8.26  9.45  10.92  12.74  

短期借款 -84.62  1803.90  3083.08  2732.34  P/E 58.08  15.77  12.93  10.36  

长期借款 299.78  500.00  1500.00  2500.00  P/B 3.45  2.00  1.73  1.48  

其他 576.71  -160.40  -261.49  -414.18  EV/EBITDA 18.66  7.33  6.01  5.38  

现金净增加额 110.14  1624.29  4021.56  3884.49  PS 6.98  4.83  3.84  3.08  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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