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业务多点开花推动业绩增长，退税及销售回款大

幅改善现金流 
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核心观点：    

[Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年半年报，上半年实现营业收入 13.09 亿元，同

比增长 19.37%；实现归母净利润 2.10 亿元（扣非 2.06 亿元），同比

增长 25.70%（扣非增长 28.03%）。 

 分布式光伏在运装机超过 1GW，储备项目提供充足增长空间 

上半年工业节能业务营收 5.23 亿元（同比+15.72%），毛利率

54.90%（同比+3.60pct）。上半年公司签订了中船黄埔文冲船厂等多

个工业节能能源站项目，新增工业冷站装机 0.4 万千瓦，工业气站装

机 1.06 万千瓦；新增通过决策的分布式光伏节能项目 33.08 万千瓦。

截至上半年末，在运行的分布式光伏节能项目 226 个，装机容量达

116.02 万千瓦（同比+24.2%）。 

 建筑节能业务高速增长，与多个优质客户达成合作 

上半年建筑节能业务营收 3.41 亿元（同比+45.61%），毛利率

18.86%（同比+0.90ct）。公司持续深耕政府机构、医院、学校、通信、

轨道交通等建筑节能领域，陆续与晋中市第一人民医院、南宁东站等

多个优质客户达成合作；上半年新增建筑节能服务面积约 59 万平方

米，新增托管电量 0.55 亿千瓦时。 

 综合能源利用业务营收稳步增长，生物质发电毛利率有所下滑 

上半年综合能源利用业务营收 3.26 亿元（同比+8.34%），毛利率

30.52%（同比-8.39pct）。其中生物质综合利用营收 2.16 亿元（同比

+13.11%），毛利率 15.96%（同比-11.11pct）；农光互补营收 1.10 亿

元（同比+0.09%），毛利率 58.96%（同比-0.42pct）。生物质业务毛利

率下降明显，预计与上游生物质燃料价格上涨有关。上半年公司新增

投建农光互补项目 1个，装机容量 150MW；截至上半年末，公司在运

营的农光互补项目 8个，装机容量 340MW。 

 费用控制能力良好，退税及销售回款改善现金流 

上半年公司整体毛利率 37.41%，同比减少 2.46 个百分点，主要

由于生物质业务毛利率同比下降明显；ROE（加权）3.47%，同比增加

0.07 个百分点；期间费用率 16.01%，同比减少 1.27 个百分点，费用

控制能力良好；经营性现金净流量 5.26 亿元，同比增加 238.9%，主

要由于上半年公司收到税务部门返还的增值税留抵退税 3.36 亿元，

上年同期仅收到增值税留抵退税 0.07 亿元，且今年以来公司加大应

收账款催收力度，销售回款情况较上年同期有所改善。 

截至上半年末，公司资产负债率 53.24%，同比增加 1.21 个百分

点，后续仍有较大债务融资空间；应收账款 22.88 亿元，同比增加

20.3%，预计其中大部分为可再生能源补贴款。 
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[Table_Market] 市场数据 2022-08-26 

A 股收盘价(元) 6.77 

股票代码 003035 

A 股一年内最高价(元) 9.97 

A 股一年内最低价(元) 5.20 

沪深 300 4107.5 

市盈率（TTM） 52.4 

总股本（万股） 378,788 

实际流通 A 股（万股） 163,606 

流通 A 股市值(亿元) 111 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 
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[Table_Summary]】  背靠南网，综合竞争优势突出 

公司是南方电网旗下首个上市平台，截至 2022 年上半年末，南

方电网持股 40.39%，是公司的控股股东。作为“一站式节能及综合能

源服务平台”，公司同时具备资金实力、技术实力、项目管理能力、

市场影响力及合作伙伴资源丰富的综合竞争优势。 

 估值分析与评级说明 

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 6.45 亿元、8.12 亿

元、9.63 亿元，对应 PE 分别为 39.4 倍、31.3 倍、26.2 倍。首次覆

盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示： 

再生能源补贴回款速度低于预期；上网电价下调；疫情影响工程

进度等。 

 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2600.10  3019.21  3777.34  4481.94  

收入增长率% 29.43  16.12  25.11  18.65  

归母净利润（百万元） 473.92  645.46  812.44  963.30  

利润增速% 18.90  36.20  25.87  18.57  

毛利率% 40.43  37.02  37.18  36.80  

摊薄 EPS(元) 0.13  0.17  0.21  0.25  

PE 63.77  39.44  31.33  26.42  

PB 5.28  3.86  3.44  3.04  

PS 0.06  0.07  0.07  0.07  

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 3320.87  3464.93  4067.16  4711.17  营业收入 2600.10  3019.21  3777.34  4481.94  

现金 823.72  366.41  288.39  309.64  营业成本 1548.84  1901.45  2373.05  2832.60  

应收账款 1902.30  2481.54  3104.66  3683.79  营业税金及附加 6.49  6.04  7.55  8.96  

其它应收款 29.58  33.30  42.32  49.82  营业费用 14.58  18.12  20.78  22.41  

预付账款 28.57  30.31  40.80  46.93  管理费用 144.32  166.06  198.31  224.10  

存货 70.69  59.23  91.11  98.50  财务费用 201.42  181.40  225.05  270.48  

其他 466.00  494.14  499.87  522.49  资产减值损失 -4.19  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 10221.80  11844.12  13631.27  15570.30  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 649.12  819.72  999.54  1174.75  投资净收益 35.84  39.25  49.11  58.27  

固定资产 7883.02  8979.22  10270.43  11743.13  营业利润 609.37  806.54  1028.15  1213.03  

无形资产 128.90  159.48  183.87  212.03  营业外收入 5.81  10.00  15.00  20.00  

其他 1560.77  1885.69  2177.44  2440.39  营业外支出 5.54  5.00  10.00  15.00  

资产总计 13542.67  15309.04  17698.44  20281.47  利润总额 609.64  811.54  1033.15  1218.03  

流动负债 2474.98  2532.05  3028.65  3553.11  所得税 88.84  102.24  140.35  159.46  

短期借款 428.74  0.00  0.00  0.00  净利润 520.80  709.30  892.79  1058.57  

应付账款 1003.79  1302.36  1625.38  1940.14  少数股东损益 46.88  63.84  80.35  95.27  

其他 1042.44  1229.69  1403.27  1612.98  归属母公司净利润 473.92  645.46  812.44  963.30  

非流动负债 4665.28  5665.28  6665.28  7665.28  EBITDA 1333.46  1540.72  1897.21  2228.29  

长期借款 3469.43  4469.43  5469.43  6469.43  EPS（元） 0.13  0.17  0.21  0.25  

其他 1195.85  1195.85  1195.85  1195.85       

负债合计 7140.25  8197.33  9693.93  11218.39  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 450.91  514.75  595.10  690.37  营业收入 29.43% 16.12% 25.11% 18.65% 

归属母公司股东权益 5951.51  6596.97  7409.41  8372.71  营业利润 30.52% 32.36% 27.48% 17.98% 

负债和股东权益 13542.67  15309.04  17698.44  20281.47  归属母公司净利润 18.90% 36.20% 25.87% 18.57% 

     毛利率 40.43% 37.02% 37.18% 36.80% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率 18.23% 21.38% 21.51% 21.49% 

经营活动现金流 714.58  1362.04  1615.89  2019.84  ROE 7.96% 9.78% 10.96% 11.51% 

净利润 520.80  709.30  892.79  1058.57  ROIC 6.14% 6.62% 7.19% 7.46% 

折旧摊销 554.33  622.23  730.89  847.87  资产负债率 52.72% 53.55% 54.77% 55.31% 

财务费用 214.21  190.32  229.97  274.97  净负债比率 111.52% 115.27% 121.11% 123.78% 

投资损失 -35.84  -39.25  -49.11  -58.27  流动比率 1.34  1.37  1.34  1.33  

营运资金变动 -628.62  -115.56  -183.65  -98.29  速动比率 1.30  1.33  1.30  1.28  

其它 89.70  -5.00  -5.00  -5.00  总资产周转率 0.19  0.20  0.21  0.22  

投资活动现金流 -2101.26  -2200.29  -2463.94  -2723.63  应收帐款周转率 1.37  1.22  1.22  1.22  

资本支出 -1986.87  -2068.94  -2333.22  -2606.69  应付帐款周转率 2.59  2.32  2.32  2.31  

长期投资 -115.56  -170.61  -179.82  -175.21  每股收益 0.13  0.17  0.21  0.25  

其他 1.17  39.25  49.11  58.27  每股经营现金 0.19  0.36  0.43  0.53  

筹资活动现金流 1707.98  380.94  770.03  725.03  每股净资产 1.57  1.74  1.96  2.21  

短期借款 -74.23  -428.74  0.00  0.00  P/E 63.77  39.44  31.33  26.42  

长期借款 1093.80  1000.00  1000.00  1000.00  P/B 5.28  3.86  3.44  3.04  

其他 688.42  -190.32  -229.97  -274.97  EV/EBITDA 26.26  19.54  16.43  14.43  

现金净增加额 321.30  -457.31  -78.01  21.25  PS 9.79  8.43  6.74  5.68  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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