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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 6.77 

一年最低/最高价 5.21/9.99 

市净率(倍) 4.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,076.13 

总市值(百万元) 25,643.94  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.62 

资产负债率(%,LF) 53.24 

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)：背靠南网，

聚焦分布式光伏的综合能源服

务商》 

2022-06-09 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,600 3,228 4,048 5,081 

同比 29% 24% 25% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 474 584 704 921 

同比 19% 23% 21% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.13 0.15 0.19 0.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 54.11 43.92 36.45 27.84 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年半年报，2022 年上半年实现营业收入 13.09 亿
元，同比+19.37%；实现归母净利润 2.10 亿元，同比+25.70%，实现扣
非后归母净利润 2.06 亿元，同比+28.03%；业绩略超市场预期。 

◼ 分业务看，2022 年上半年建筑节能业务表现亮眼，同比+45.61%：分业
务看，工业节能服务：实现营收 5.24 亿元，同比+15.72%，毛利率 54.9%，
同比+3.6pct，其中分布式光伏业务实现收入 4.23 亿元，同比+17.56%，
毛利率 63.88%，同比+1.66pct；公司上半年进一步发挥了在工商业分布
式光伏赛道的优势和竞争力，新增通过决策的分布式光伏项目 33.08 万
千瓦，截至 2022H1，在运分布式光伏节能项目 226个，装机容量达 116.02

万千瓦；建筑节能：实现营收 3.41 亿元，同比+45.61%，毛利率 18.86%，
同比+0.9pct；综合资源利用业务：实现营收 3.26 亿元，同比+8.34%，
毛利率 30.52%，同比-8.39pct。 

◼ 公司是背靠南网、聚焦于工商业屋顶光伏的综合能源服务商，资产质量
优异：公司分布式光伏项目装机容量逐年递增，累计装机容量从 2017 年
的 420.0MW 增长至 2022H1 的 1160.2MW，在手项目数量从 77 个增长
至 226 个。截至 2022H1 公司资产负债率 53.24%，显著低于绿电行业的
集中式发电企业，工商业分布式光伏因客户主要是工商业企业，享受更
高的销售电价，因此 IRR 普遍高于集中式光伏行业。合同能源管理模式
优势显著，作为客户的工商业无需投入资本开支，便能享受节能服务效
益，大大激发工商业企业分布式光伏项目需求，经济性显著。 

◼ 发电侧从集中式走向分布式，综合能源服务是行业发展必然趋势：我国
光伏分布式光伏发电占比显著提升，分布式光伏新增占比从 2014 年的
19.34%提升至 2021 年的 53.35%。在基于分布式的能源服务阶段，主要
业务是推广热电联产以及分布式新能源发电，综合能源服务可以提供面
向工业用户的节能系统、能源管理系统、电能替代系统、以及能效监控
等系统，工业用户能源需求高于居民，是综合能源的主要业务方向。分
布式与储能相结合是实现用户侧经济性的最佳方案。当多个分布式电源
+储能组合时，就实现了多种能源的调配与优化，即微电网。微电网是
指由分布式电源、储能装置、相关负荷和监控等汇集而成的发配电系统。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年 EPS 预测 0.15、0.19、
0.24 元/股，对应 PE 为 44 倍、36 倍、28 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,321 3,436 3,965 4,556  营业总收入 2,600 3,228 4,048 5,081 

货币资金及交易性金融资产 824 662 483 215  营业成本(含金融类) 1,549 1,941 2,466 3,094 

经营性应收款项 1,974 2,196 2,859 3,635  税金及附加 6 7 9 12 

存货 71 80 85 125  销售费用 37 51 63 77 

合同资产 3 7 11 10     管理费用 144 217 260 317 

其他流动资产 449 491 527 570  研发费用 7 18 19 22 

非流动资产 10,222 13,422 15,239 17,124  财务费用 201 359 459 533 

长期股权投资 649 746 892 1,036  加:其他收益 23 28 36 45 

固定资产及使用权资产 8,041 11,167 12,956 14,796  投资净收益 36 54 59 76 

在建工程 1,156 1,079 931 795  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 129 172 193 226  减值损失 -105 -10 -2 -5 

商誉 38 50 57 64  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 609 708 864 1,143 

其他非流动资产 198 197 199 196  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 13,543 16,858 19,204 21,681  利润总额 610 708 864 1,143 

流动负债 2,475 3,656 4,340 4,814  减:所得税 89 74 102 140 

短期借款及一年内到期的非流动负债 833 1,033 1,133 983  净利润 521 634 761 1,003 

经营性应付款项 1,145 2,095 2,450 2,900  减:少数股东损益 47 50 58 82 

合同负债 52 50 85 97  归属母公司净利润 474 584 704 921 

其他流动负债 445 478 672 834       

非流动负债 4,665 6,165 7,065 8,065  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.15 0.19 0.24 

长期借款 3,469 4,769 5,569 6,369       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 779 994 1,230 1,560 

租赁负债 141 341 441 641  EBITDA 1,333 1,661 2,027 2,441 

其他非流动负债 1,055 1,055 1,055 1,055       

负债合计 7,140 9,821 11,406 12,880  毛利率(%) 40.43 39.87 39.08 39.11 

归属母公司股东权益 5,952 6,535 7,239 8,160  归母净利率(%) 18.23 18.09 17.38 18.12 

少数股东权益 451 501 559 641       

所有者权益合计 6,402 7,037 7,798 8,801  收入增长率(%) 29.43 24.14 25.42 25.52 

负债和股东权益 13,543 16,858 19,204 21,681  归母净利润增长率(%) 18.90 23.20 20.51 30.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 715 2,325 1,842 2,114  每股净资产(元) 1.57 1.73 1.91 2.15 

投资活动现金流 -2,101 -3,822 -2,556 -2,696  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 1,708 1,335 536 314  ROIC(%) 6.96 7.42 7.71 8.62 

现金净增加额 321 -162 -179 -268  ROE-摊薄(%) 7.96 8.93 9.72 11.29 

折旧和摊销 554 666 797 881  资产负债率(%) 52.72 58.26 59.39 59.41 

资本开支 -1,987 -3,780 -2,467 -2,631  P/E（现价&最新股本摊薄） 54.11 43.92 36.45 27.84 

营运资本变动 -629 712 -282 -353  P/B（现价） 4.31 3.92 3.54 3.14 

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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