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事件 

协鑫能科发布 2022 年三季度报告，2022 年 1-9 月，公司实现营业收入 78.97 亿元，

同比下降 7.55%；实现归属于上市公司股东的净利润 6.6亿元，同比下降 18.05%。2022

年第三季度实现营业收入 28.67亿元，同比增长 16.19%；实现归属于上市公司股东的

净利润 2.72亿元，同比下降 11.74%。 

点评 

❖ 公司三季度营收端显著修复，盈利能力触底回升 

2022年第三季度实现营业收入 28.67亿元，同比增长 16.19%，公司营收显著修复；实

现归属于上市公司股东的净利润 2.72 亿元，同比下降 11.74%。公司经营业绩同比下

降，主要是今年受俄乌战争、疫情反复、国际通胀加剧等影响，天然气、煤炭等燃料价

格持续高位，电力行业承受巨大成本压力，导致业绩有所下滑。2022 年第三季度销售

毛利率为 17.01%，环比上升 0.3%；销售净利率为 10.10%，环比上升 1.64%，环比盈利

能力触底回升。未来随着公司加大长协燃料兑现，稳定采购价格，持续拓展热用户，

积极争取供热价格、电价政策，成本压力或有所缓解，盈利能力有望进一步改善。 

❖ 公司业务结构持续优化，清洁能源及可再生能源比例持续提升 

2022 年 1-9 月，公司并网总装机容量为 3739.04MW，其中燃机热电联产 2437.14MW，风

电 793.90MW，生物质发电 60MW，垃圾发电 116MW，燃煤热电联产 332MW，公司清洁能源

装机比例已达到 91.12%。2022年 1-9月，公司完成结算汽量 1,062.31 万吨，同比减少

11.53%；结算电量 74.19 亿千瓦时，同比减少 25.60%；垃圾处置量 155.26 万吨，同比

减少 2.79%。公司热电联产项目产能减少，主要系公司动态调整业务结构所致。此外，

公司控股持有浙江建德协鑫抽水蓄能有限公司，装机规模 2400MW，该项目目前已开工，

正按建设节点稳步推进中。 

❖ 移动能源业务加速推进，综合能源服务持续拓展 

公司移动能源业务经营重点是电动车换电服务，截至目前，公司已建成乘用车换电站 32

座，商用车换电站 12 座，商用车充电场站 1 座，布局长三角、粤港澳大湾区、川渝等

重点区域及重点城市。此外，公司持续在国内和国际两大市场开发和运营清洁能源项目

以及相关领域的综合能源服务。2022 年 1-9 月，公司市场化交易服务电量 148 亿 KWh，

配电项目累计管理容量 2111MVA，浙江和四川售电市场业务增长迅速。 

三季度营收恢复增长，换电业务加速推进 
—协鑫能科（002015）2022 年三季报点评 
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❖ 盈利预测 

我们预计 2022-2024 年，公司可实现营业收入 118.15 亿元、152.98 和 215.28 亿元；

归属母公司净利润 8.77、14.06 和 21.35 亿元。总股本 16.23 亿股，对应 EPS 0.54、

0.87 和 1.32 元。2022 年 10 月 28 日，股价 13.63 元，对应市值 221.26 亿元,2022-

2024年 PE约为 25、16 和 10倍。 

公司未来将在稳健发展清洁能源及热电联产业务的同时，继续从能源生产向综合能源

服务转型，重点聚焦绿色出行生态，打造领先的移动能源服务商。综上所述，我们仍

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：燃料价格上涨超预期、换电站投运数量不及预期、车站比不能达标风险。 

盈利预测与估值  
  2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万) 11314.32  11814.65  15297.86  21528.18  
+/-% 0.07% 4.42% 29.48% 40.73% 
净利润(百万) 1004.18  876.76  1406.29  2134.81  
+/-%  25.25% -12.69% 60.40% 51.80% 
EPS(元) 0.62  0.54  0.87  1.32  
PE 22.03  25.24  15.73  10.36  
资料来源：2022 年三季报，iFinD，预测截止日期 2022 年 10月 29日，川财证券研究所 
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 盈利预测 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-

30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买

入评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

重要声明 
本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有

限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无直接业务

关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公

司机密材料，如非本公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保

证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他
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