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江苏新能（603693.SH）
积极推进整县光伏，省外项目资源可期

 公司研究·公司快评  电力设备·其他电源设备Ⅱ  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 王蔚祺 010-88005313 wangweiqi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980520080003

联系人： 陈抒扬 0755-81982965 chenshuyang@guosen.com.cn

事项：

2022 年 9 月 16 日，公司公告拟与润德公司、江苏国信合资成立新能信悦，参与盱眙整县屋顶分布式光伏

项目开发建设工作。新能信悦注册资本为 8,450 万元，其中，公司出资 4,309.5 万元，占注册资本的 51%。

国信电新观点：

1）截至 2021 年底，公司新能源控股装机容量 1.55GW，权益装机容量 1.31GW（风电 1.14GW+光伏 0.07GW+

生物质 0.10GW），我们预计 2022-2025 年底公司新能源控股装机容量将达到 1.76/2.66/4.06/6.71GW。

2）公司是江苏国信集团旗下的新能源唯一运营平台，股东资源与区位优势显著，有望充分受益于“十四

五”期间江苏省整县光伏、海上风电的高增长红利。

3）公司通过特高压送苏通道、联合行业龙头制造企业等模式，积极寻求省外项目开发机遇；积极稳妥实

施市场化新能源项目并购，关注新能源技术变革，加快微电网、储能等新兴领域布局。

4）考虑到前三季度江苏地区风资源弱于去年同期等影响，我们下调公司盈利预测，预计公司 2022-2024

年归母净利润为 5.73/7.00/10.09 亿元（原预测 7.00/8.76/13.54 亿元），增速 87%/22%/44%，摊薄 EPS

为 0.64/0.79/1.13 元，对应 2022-2024 年动态 PE 为 18.9/15.5/10.7 倍，维持“买入”评级。

评论：

 新能源预期装机增速强劲，光伏和海上风电加速放量

公司是江苏国信集团旗下的新能源唯一运营平台，“十四五”期间将承担集团双碳转型的重要任务。根据

公司发布的“十四五”发展规划纲要，我们预计 2025 年底公司新能源控股在运容量将达到 6.71GW，较 2021

年底增加 5.16GW，2021-2024 年均复合增速 44%，是国内“十四五”期间装机增速最快的新能源企业之一。

目前公司山西平鲁 70MW 光伏项目已开工建设，预计将在2022年末并网运营；正在积极推进新坝 200MW 农

光互补项目、扬电厂区、扬二渣场光伏发电等项目工程建设前的准备工作；重点争取在靖江、姜堰、润州

等整县分布式光伏试点区域工业园区、经济开发区、公共建筑等屋顶光伏资源，公司现有在建或拟建阶段

的光伏项目容量合计超过 400MW。

2022 年初，公司控股股东国信集团控股中标了大丰 850MW 海上风电项目（51%股权），以及参股中标了三

峡集团牵头的大丰 800MW 海上风电项目（10%股权）；2021 年，公司新增投产如东 H2 350MW 海上风电项

目（51%股权）及国信集团注入大唐 302MW 滨海海风项目（40%股权），公司合计持有控股和参股海上风电

项目在运容量 652MW、拟建容量 1650MW。

 集团先行投资海上风电项目，委托公司管理轻装上阵
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2022 年初，公司控股股东国信集团牵头的联合体中标了大丰 850MW 海上风电项目，项目计划安装 100 台

单机容量 8.5MW 的机组，预计动态总投资约 105 亿元，年上网电量约 28.8 亿 kWh。经公司与国信集团充分

协商，该项目拟由国信集团先行投资，国信集团将其持有的相应股权委托公司管理，待满足注入上市公司

条件后，优先以公允价格向公司转让项目公司股权。“集团先行投资+委托公司运营”的开发方式有效避

免了同业竞争，也充分利用控股股东在资金、资源等方面的优势，控制公司投资风险。

根据该批次项目的竞配要求：项目确定中选企业之日起一年内取得核准支持性文件；核准后，一年内开工

建设；开工后，一年半内完成 50%风机吊装、两年内全容量并网。目前，大丰项目正在积极推进接入系统

方案评审、海域使用论证方案预审、项目公司注册等前期工作，预计 2025 年前全容量并网。

 投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级

 考虑到前三季度江苏地区风资源弱于去年同期等影响，我们下调公司盈利预测，预计公司 2022-2024

年归母净利润为 5.73/7.00/10.09 亿元（原预测 7.00/8.76/13.54 亿元），增速 87%/22%/44%，摊薄 EPS

为 0.64/0.79/1.13 元，对应 2022-2024 年动态 PE 为 18.9/15.5/10.7 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

风光资源季节性波动导致业绩不及预期；项目装机增速不及预期；生物质发电板块减亏进展不达预期。

相关研究报告：

《江苏新能（603693.SH）-业务结构优化，加速光伏及海风发展》 ——2022-04-12

《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
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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 1974 5140 6185 营业收入 1547 1857 2088 2222 2704

应收款项 1361 1893 1430 1400 1482 营业成本 929 945 997 954 1015

存货净额 33 19 14 0 0 营业税金及附加 15 16 19 20 24

其他流动资产 268 331 399 334 254 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 2892 3384 3816 6874 7920 管理费用 81 108 117 124 151

固定资产 7350 10914 15318 14959 17659 研发费用 1 2 2 2 3

无形资产及其他 62 69 72 76 79 财务费用 116 144 273 264 347

其他长期资产 900 617 585 544 446 投资收益 6 12 116 116 267

长期股权投资 11 820 820 820 2820

资产减值及公允价值变

动 (244) (256) (50) (50) (50)

资产总计 11214 15804 20611 23273 28924 其他收入 301 318 100 100 102

短期借款及交易性金融

负债 798 684 731 778 946 营业利润 223 459 796 973 1432

应付款项 652 2098 328 314 334 营业外净收支 0 1 0 0 0

其他流动负债 138 170 189 173 134 利润总额 223 460 796 974 1433

流动负债合计 1589 2953 1248 1264 1414 所得税费用 52 95 123 151 244

长期借款及应付债券 2857 3157 7365 7870 10902 少数股东损益 17 58 100 122 180

其他长期负债 1610 3264 4763 6263 7763 归属于母公司净利润 154 307 573 700 1009

长期负债合计 4467 6421 12129 14134 18666 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 6056 9374 13377 15397 20080 净利润 154 307 573 700 1009

少数股东权益 506 768 863 975 1145 资产减值准备 (288) (218) 0 0 0

股东权益 4653 5662 6372 6901 7700 折旧摊销 376 390 853 987 1087

负债和股东权益总计 11214 15804 20611 23273 28924 公允价值变动损失 (0) 0 0 0 0

财务费用 116 144 273 264 347

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 13 895 (1347) 78 (20)

每股收益 0.25 0.45 0.64 0.79 1.13 其它 557 (611) 1757 1771 1760

每股红利 0.15 0.10 0.19 0.24 0.34 经营活动现金流 811 763 1837 3536 3836

每股净资产 8.35 9.38 8.12 8.83 9.92 资本开支 (1609) (1644) (5260) (631) (3790)

ROIC 3% 5% 8% 7% 9% 其它投资现金流 67 199 148 156 (1635)

ROE 3% 5% 9% 10% 13% 投资活动现金流 (1542) (1445) (5112) (475) (5425)

毛利率 40% 49% 52% 57% 62% 权益性融资 (1) 795 206 0 0

EBIT Margin 34% 42% 46% 50% 56% 负债净变化 1185 251 4254 552 3201

EBITDA Margin 58% 63% 87% 95% 96% 支付股利、利息 (99) (111) (75) (182) (220)

收入增长 4% 20% 12% 6% 22% 其它融资现金流 394 (48) 46 47 169

净利润增长率 -39% 100% 87% 22% 44% 融资活动现金流 969 792 4112 106 2633

资产负债率 54% 59% 65% 66% 69% 现金净变动 237 110 837 3167 1045

息率 1.2% 0.8% 1.5% 1.9% 2.7% 货币资金的期初余额 785 1027 1137 1974 5140

P/E 50.9 28.3 19.7 16.1 11.2 货币资金的期末余额 1027 1137 1974 5140 6185

P/B 1.5 1.4 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 (822) 264 (4947) 1381 (1469)

EV/EBITDA 15.5 15.4 13.7 12.7 12.1 权益自由现金流 274 401 (924) 1710 1444

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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