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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.75 元

总市值/流通市值 12177/10970 百万元

52周最高价/最低价 34.50/11.79 元

近 3 个月日均成交额 194.60 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《江苏新能-603693-重大事件快评：计划停运生物质发电，专注

风光跨越式发展》 ——2022-02-06

《江苏新能-603693-深度报告：积极发挥区位优势，推动集团双

碳转型》 ——2021-10-08

《江苏新能-603693-重大事件快评：江苏新能源运营龙头，资源

优势助力成长》 ——2020-08-14

2021年盈利3.07亿元，风电超发利润对冲生物质亏损。2021年公司实现营

收18.57亿元（+20.04%），归母净利润3.07亿元（+99.59%），扣非归母

净利润2.99亿元（+103.82%）。2021年公司毛利率为49.10%（+9.19pct），

净利率为19.64%（+8.58pct）。得益于2021年来风资源较好，公司风电、

光伏板块合计实现营收 14.86 亿元（+49.26%），板块毛利率为 65.98%

（+7.14pct）。若剔除生物质及供汽供水业务亏损与计提资产减值准备影响，

按照综合所得税率20.7%计算，全年调整后归母净利润约为5.36亿元。

生物质发电计划停运，业务结构持续优化。2021 年生物质燃料成本高企，

公司生物质及供汽供水板块毛利润层面亏损 0.7 亿元。由于国家关于配

额制下的绿证交易政策尚未出台，且电价补贴结束后生物质发电项目继

续运营不再具有经济价值，公司就生物质发电资产计提减值准备 2.18

亿元，本次计提后各项目产生的收入及成本将不计入合并报表。为优化

资产配置、减少运营亏损，2022-2023 年公司计划各生物质发电项目在

合理利用小时数用完后陆续停运。未来公司业绩主要来自风电和光伏发

电，业绩确定性更强。

装机规模快速增长，受益东部绿电交易高额溢价。2021 年公司新增投产如

东 H2 350MW 海风项目及集团注入大唐滨海 302MW 海风项目。2021 年末，

公司累计控股装机容量 1.55GW，权益装机容量 1.31GW。公司是江苏国

信集团旗下新能源唯一运营平台，“十四五”期间将承担集团双碳转型

重点任务，预计公司到 2025 年底较 2020 年底新增新能源投资总容量

7.56GW，总装机规模达到 8.76GW，累计增长 626%，年均复合增速 49%，

为十四五期间国内装机增速最快的新能源发电企业之一。未来公司开发

的省内、外平价项目将分别直接参与江苏省绿电交易或通过特高压外送

通道间接参与江苏省绿电交易获得高溢价，增强盈利水平。

风险提示：风光资源季节性波动导致业绩不及预期；项目建设进度不达预期；

生物质发电板块减亏进展不达预期。

投资建议：考虑2022年一季度江苏地区风电利用小时数同比显著下降，以

及生物燃料成本继续提升，下调盈利预测，预计公司2022-2024年归母净利

润为 7.00/8.76/13.54 亿元（原预测 8.43/9.73/13.86 亿元），增速

128.1%/25.2%/54.5%，摊薄 EPS为 1.02/1.28/1.97元，对应 2022-2024 年

动态PE为16.6/13.3/8.6倍，维持“买入” 评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,547 1,857 1,986 2,334 3,639

(+/-%) 4.2% 20.0% 7.0% 17.5% 55.9%

净利润(百万元) 154 307 700 876 1354

(+/-%) -39.5% 99.6% 128.1% 25.2% 54.5%

每股收益（元） 0.25 0.45 1.02 1.28 1.97

EBIT Margin 33.7% 42.3% 50.5% 55.4% 59.3%

净资产收益率（ROE） 3.3% 5.4% 11.1% 12.6% 16.8%

市盈率（PE） 68.1 37.9 16.6 13.3 8.6

EV/EBITDA 18.4 17.9 13.1 12.0 11.3

市净率（PB） 2.03 1.81 1.63 1.47 1.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司风光发电业绩靓丽，营收净利高速增长。2021 年公司实现营收 18.57 亿元

（+20.04%），归母净利润 3.07 亿元（+99.59%），扣非归母净利润 2.99 亿元

（+103.82%）。2021 年公司毛利率为 49.10%（+9.19pct），净利率为 19.64%

（+8.58pct）。得益于 2021 年来风资源较好，公司风电、光伏发电业绩靓丽，合

计实现营收 14.86 亿元（+49.26%），风光综合毛利率为 65.98%（+7.14pct）。

若剔除生物质及供汽供水业务亏损与计提资产减值准备影响，按照综合税率

20.7%计算，全年调整后归母净利润约为 5.36 亿元。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用略有上升，经营现金流同比下降。2021 年公司期间费用为 2.54 亿

元，期间费用率为 13.68%，同比+0.88pct。2021 年公司管理/研发/财务费率分别

为 5.82%（+0.58 pct）、0.11%（+0.04 pct）、7.75%（+0.26 pct），管理费用

增加主要系新项目投产及中介费增加。2021 年公司经营性活动现金净流量为 7.63

亿元（-5.91%）。

公司偿债能力、资金周转状况略有下降。公司 2021 年流动比率、速动比率、现金

比率分别为 1.15、1.14、0.39，同比略有下降，主要系新能海力风电项目建设导

致应付未付工程款大幅增加；应收账款周转率略降至 1.15，主要系应收可再生能

源电价补贴回款账期延长所致；存货周转率抬升至 36.35，主要系生物质燃料存

货大幅减少。
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图5：公司毛利率、净利率变化 图6：公司四费占比情况变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司资产、负债和资产负债率情况 图8：公司经营活动现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司营运能力指标变化 图10：公司偿债能力指标变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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生物质发电计划停运，业务结构持续优化。2021 年生物质燃料成本高企，公司生

物质及供汽供水板块毛利润层面亏损 0.7 亿元。国家关于配额制下的绿证交易政

策尚未出台，且电价补贴结束后，生物质发电项目上网电价收入尚不足以覆盖燃

料成本，继续运营不再具有经济价值，公司就生物质发电资产计提减值准备 2.18

亿元（固定资产 2.12 亿元+无形资产 0.06 亿元），本次计提资产减值准备后各项

目产生的收入及成本将不计入合并报表。

为优化资产配置、减少运营亏损，2022-2023 年公司计划各生物质发电项目在合

理利用小时数用完后陆续停运。未来公司业绩主要来自风电和光伏发电，业绩确

定性更强。

表1：生物质发电资产计提减值准备明细（亿元）

公司名称 相关长期资产账面价值 可收回金额 计提资产减值准备金额

江苏国信泗阳生物质发电有限公司 0.40 0.08 0.31

江苏国信淮安生物质发电有限公司 1.03 0.10 0.93

江苏国信如东生物质发电有限公司 0.61 0.10 0.51

江苏国信盐城生物质发电有限公司 0.49 0.06 0.43

合计 2.52 0.34 2.18

资料来源： 公司公告，国信证券经济研究所整理

新项目开发多点推进，装机规模快速增长。2021 年公司新增投产如东 H2 海风项

目（350MW，控股 51%），及集团注入大唐滨海海风项目（302MW，控股 40%）。2021

年末，公司累计控股装机容量 1.55GW，权益装机容量 1.31GW（风电 1.14GW+光伏

0.07GW+生物质 0.10GW）。

公司是江苏国信集团旗下新能源唯一运营平台，“十四五”期间将承担集团双碳

转型重点任务。参考国家能源集团、华能集团等中央电力企业的十四五规划，五

年内新增新能源装机可达到存量火电规模的 40-60%。我们预计公司承担控股股东

国信集团在“十四五”期间双碳转型的重点任务，截止到 2025 年底较 2020 年底

新增新能源投资总容量 7.56GW，总装机规模达到 8.76GW，较 2020 年底累计增长

626%，年均复合增速 49%，为十四五期间国内装机增速最快的新能源发电企业之

一。

图11：公司新增控股投运装机容量（MW） 图12：公司累计控股投运装机容量（MW，年初数）

资料来源：江苏省能源十四五规划征求意见稿，国信证券经济研究

所预测

资料来源：历史数据来自公司公告，国信证券经济研究所预测
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加速绿电交易布局，直接受益东部高额溢价。“十四五”注重生产过程节能减排，

能耗双控向碳排放双控转型。国务院在《关于印发“十四五”节能减排综合工作

方案的通知》中提出：

1. 对能耗强度降低达到国家下达的激励目标的地区，其能源消费总量在当期能

耗双控考核中免予考核；

2. 各地区“十四五”时期新增可再生能源电力消费量不纳入地方能源消费总量

考核。

江苏作为全国经济龙头省份，电力消费总量位居全国前列，新能源发展市场空间

巨大。根据 2022 年江苏电力市场年度交易结果，绿电交易成交电量 9.24 亿千瓦

时，成交均价 0.463 元/千瓦时，较 2021 年煤电标杆上网电价 0.391 元/千瓦时溢

价约 0.07 元/千瓦时，高于全国绿电交易平均溢价 0.03-0.05 元/千瓦时约

40%-133%。未来公司开发的省内、外平价项目将分别直接参与江苏省绿电交易或

通过特高压外送通道间接参与江苏省绿电交易获得高溢价，增强盈利水平。

投资建议：考虑2022年一季度江苏地区风电利用小时数同比显著下降，以及生物燃料

成本继续提升，下调盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净 利润为

7.00/8.76/13.54 亿 元 （ 原 预 测 8.43/9.73/13.86 亿 元 ） ， 增 速

128.1%/25.2%/54.5%，摊薄 EPS 为 1.02/1.28/1.97 元，对应 2022-2024 年动态

PE 为 16.6/13.3/8.6 倍，维持“买入” 评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1027 1137 1409 3899 2002 营业收入 1547 1857 1986 2334 3639

应收款项 1361 1893 1360 1471 1994 营业成本 929 945 851 886 1243

存货净额 33 19 12 0 0 营业税金及附加 15 16 18 21 33

其他流动资产 268 331 341 310 311 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 2892 3384 3122 5680 4306 管理费用 81 108 111 131 204

固定资产 7350 10914 15318 17167 30514 研发费用 1 2 2 2 4

无形资产及其他 62 69 72 76 79 财务费用 116 144 275 336 749

其他长期资产 900 617 556 572 600 投资收益 6 12 130 130 300

长期股权投资 11 820 820 820 2820 资产减值及公允价值变动 (244) (256) 0 0 0

资产总计 11214 15804 19888 24314 38320 其他收入 301 318 50 50 50

短期借款及交易性金融负债 798 684 695 817 1592 营业利润 223 459 908 1138 1758

应付款项 652 2098 280 291 409 营业外净收支 0 1 0 0 0

其他流动负债 138 170 164 163 166 利润总额 223 460 909 1138 1758

流动负债合计 1589 2953 1139 1271 2167 所得税费用 52 95 118 148 229

长期借款及应付债券 2857 3157 6839 8862 19215 少数股东损益 17 58 91 114 176

其他长期负债 1610 3264 4763 6263 7763 归属于母公司净利润 154 307 700 876 1354

长期负债合计 4467 6421 11603 15126 26979 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 6056 9374 12741 16396 29146 净利润 154 307 700 876 1354

少数股东权益 506 768 853 957 1123 资产减值准备 (288) (218) 0 0 0

股东权益 4653 5662 6293 6960 8051 折旧摊销 376 390 853 1038 1439

负债和股东权益总计 11214 15804 19888 24314 38320 公允价值变动损失 (0) 0 0 0 0

财务费用 116 144 275 336 749

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 13 895 (1290) (58) (403)

每股收益 0.25 0.45 1.02 1.28 1.97 其它 557 (611) 1735 1819 2125

每股红利 0.15 0.10 0.31 0.38 0.59 经营活动现金流 811 763 1999 3676 4515

每股净资产 8.35 9.38 10.42 11.55 13.38 资本开支 (1609) (1644) (5260) (2890) (14790)

ROIC 3% 5% 9% 8% 10% 其它投资现金流 67 199 191 114 (1729)

ROE 3% 5% 11% 13% 17% 投资活动现金流 (1542) (1445) (5069) (2776) (16519)

毛利率 40% 49% 57% 62% 66% 权益性融资 (1) 795 0 0 0

EBIT Margin 34% 42% 51% 55% 59% 负债净变化 1185 251 3693 2145 11129

EBITDA Margin 58% 63% 93% 100% 99% 支付股利、利息 (99) (111) (75) (220) (273)

收入增长 4% 20% 7% 18% 56% 其它融资现金流 394 (48) 11 122 776

净利润增长率 -39% 100% 128% 25% 54% 融资活动现金流 969 792 3343 1589 10107

资产负债率 54% 59% 64% 67% 76% 现金净变动 237 110 273 2490 (1897)

息率 0.9% 0.6% 1.8% 2.3% 3.5% 货币资金的期初余额 785 1027 1137 1409 3899

P/E 68.1 37.9 16.6 13.3 8.6 货币资金的期末余额 1027 1137 1409 3899 2002

P/B 2.0 1.8 1.6 1.5 1.3 企业自由现金流 (822) 264 (4823) (785) (11878)

EV/EBITDA 18.4 17.9 13.1 12.0 11.3 权益自由现金流 274 401 (1370) 1068 (1401)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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