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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 16.23 

流通 A 股(亿股) 16.23 

52 周内股价区间(元) 9.96-18.82 

总市值(亿元) 231.00 

总资产(亿元) 304.03 

每股净资产(元) 6.23 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 协鑫能科（002015）：燃料价格上涨压制

业绩，换电业务布局加速推进  

(2022-10-31) 

2. 协鑫能科（002015）：换电生态初具规模，

业务协同行稳致远  (2022-08-14) 

3. 协鑫能科（002015）：清洁能源基石稳固，

换电业务再启成长  (2022-06-20) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年报，2022年实现收入 106.8亿元，同比减少 5.7%，实

现归母净利润 6.8 亿元，同比减少 32.9%。 

 燃料成本波动压制公司业绩，清洁能源业务持续扩张。2022 年公司营收 106.8

亿元（-5.7%），归母净利润 6.8亿元（-32.9%）。Q4营收 27.9亿元（+0.7%），

环比-2.8%；Q4归母净利润 0.2亿元（-89.8%）。截至报告期末，公司并网总装

机容量为 3.7GW，其中燃机热电联产/风电/生物质发电/垃圾发电/燃煤热电联产

分别为 2.4/0.74/0.06/0.12/0.33GW。报告期内，公司完成结算汽量 147.6 万吨

（-8.7%）、结算电量 98.3亿 KWh（-21.6%）、垃圾处置量 206万吨（-2.9%）。

公司本期经营业绩较同期有所下降主要系 2022年受俄乌战争拉锯、国际通胀加

剧等外部环境影响，燃料成本上涨所致。 

 持续推进换电业务布局，创新打造“车、电池、站”三位一体。报告期内公司

构建完成平台生态智能运营服务标准化体系 17个，初步建成涵盖充换电运营、

电池银行、能源交易、业财一体化、数字营销、资产管理的能源生态一体化数

字平台，拥有 13 个功能模块、130 多个功能，菜单累计迭代 50 多次；完成对

接站型 11 款、充电桩 5 款、车型 19 款；完成换电需求预测、排队数预测、电

池健康度评估等 38种算法模型，初步实现车辆和电池的智能调度管理；实现站

端故障自动化处理、站点运维智能化管理。截至 2022年底，运营及在建的综合

能源站合计超过 100座，其中重卡站 28 座，乘用车站 74座。公司积极投入移

动能源布局，有助于抢占市场获得先发优势。 

 综合能源服务优势明显，持续拓宽市场规模。报告期内，公司 2022年市场化交

易服务售电量 198.3亿 KWh，同比增长 14.9％，成功拓展浙江和四川售电市场，

两个市场新增交易电量超 10亿 KWh。配电项目累计管理容量 2111MVA，新增

内蒙区域配电管理容量 1020MW，金寨增量配电项目年电量突破 2亿 KWh，运

营评估名列全国前五。公司持续开展碳资产创新业务，碳金融规模超 2500万元，

累计绿电绿证交易量超 2亿 KWh，投运了泰州碳中和产业园等示范项目。公司

持续发展区域式绿能服务，预计未来公司盈利能力将不断增强。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 23-25 年归母净利润分别为 13.5/18.4/24.7 亿

元。考虑到公司清洁能源规划清晰，换电业务发展较快，维持“买入”评级。 

 风险提示：车站比不能达标、项目投产不及预期、原材料价格大幅波动风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10682.85  13782.36  17822.22  22305.25  

增长率 -5.58% 29.01% 29.31% 25.15% 

归属母公司净利润（百万元） 679.83  1354.32  1836.88  2467.59  

增长率 -32.30% 99.21% 35.63% 34.34% 

每股收益EPS（元） 0.42  0.83  1.13  1.52  

净资产收益率 ROE 5.38% 8.38% 10.13% 12.35% 

PE 34.0  17.1  12.6  9.4  

PB 1.90  1.36  1.25  1.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：参考公司在建项目及投产规划，假设 23-25 年公司装机容量分别达到 

3953/4140/4280MW，上网电量分别为 127/136/149 亿千瓦时。参考公司 21/22 年电力销售

业务的毛利率为 22.9%/15.2%，假设 23-25 年电力销售业务毛利率分别为 25%/22%/24%。 

假设 2：考虑国际天然气供需失衡，公司存在天然气进口业务，假设 23-25 年公司售汽

量分别达到 1530/1600/1690 万吨。由于当前天然气及煤炭价格仍维持高位，假设 23-25 年

蒸汽销售业务毛利率分别为 15%/15%/15%。 

假设 3：公司进军换电业务，考虑到全国市场份额和公司行业地位以及当前换电业务还

处于探索期。假设 23-25 年公司拥有的换电站数量将达到 923/1231/1755 座，其中乘用车换

电数量为 628/762/1086 座，重卡车换电站数量为 295/470/669 座。乘用车、重卡车换电站

利用率分别为 20%、15%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入及利润如下表： 

表 1：2023-2025 年公司各业务板块收入与利润预测 

单位：百万元  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

电力销售  

收入  6641 5774 6326 6686 7441 

增速   -13.1% 9.6% 5.7% 11.3% 

成本  5024 4903 4744 5215 5655 

毛利率  24.3% 15.1% 25.0% 22.0% 24.0% 

蒸汽销售  

收入  3608 4031 4821 5766 7029 

增速   11.7% 19.6% 19.6% 21.9% 

成本  3326 3683 4098 4902 5975 

毛利率  7.8% 8.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

换电业务  

收入  - - 2370 5052 7454 

增速  - -  113.1% 47.5% 

成本  - - 1675 3560 5242 

毛利率  - - 29.3% 29.5% 29.7% 

净利润  - - 2370 5052 7454 

其他  

收入  328 221 265 318 381 

增速   -32.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

成本  145 379 212 254 305 

毛利率  55.8% -71.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计  

收入  11314 10683 13782 17822 22305 

增速   -5.6% 29.0% 29.3% 25.2% 

成本  8730 9064 10730 13930 17177 

毛利率  22.8% 15.2% 22.2% 21.8% 23.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 10682.85  13782.36  17822.22  22305.25  净利润 655.68  1418.94  1870.71  2536.68  

营业成本 9064.38  10729.53  13930.29  17176.53  折旧与摊销 883.14  945.65  1096.36  1378.72  

营业税金及附加 69.76  90.00  116.38  145.66  财务费用 855.38  740.90  773.46  917.04  

销售费用 99.65  128.57  166.25  208.07  资产减值损失 -17.68  -50.00  -50.00  -50.00  

管理费用 629.45  812.07  1050.10  1314.25  经营营运资本变动 -1854.24  -136.30  -784.74  -868.11  

财务费用 855.38  740.90  773.46  917.04  其他  406.42  -394.24  -447.30  -443.45  

资产减值损失 -17.68  -50.00  -50.00  -50.00  经营活动现金流净额 928.70  2524.94  2458.50  3470.88  

投资收益 595.68  500.00  500.00  500.00  资本支出 -909.73  -2000.00  -8000.00  -10000.00  

公允价值变动损益 1.72  1.72  1.72  1.72  其他  -1618.26  508.58  501.88  501.67  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2527.99  -1491.42  -7498.12  -9498.33  

营业利润 721.58  1733.01  2237.45  2995.43  短期借款 283.68  -268.91  751.65  2249.18  

其他非经营损益  -3.68  -9.00  -9.58  -8.40  长期借款 912.49  100.00  200.00  1000.00  

利润总额 717.90  1724.01  2227.88  2987.03  股权融资 3781.69  3494.14  0.00  0.00  

所得税 62.22  305.07  357.16  450.34  支付股利 -324.66  -169.96  -338.58  -459.22  

净利润 655.68  1418.94  1870.71  2536.68  其他  -2228.62  1841.83  2126.54  1982.96  

少数股东损益 -24.15  64.62  33.83  69.09  筹资活动现金流净额 2424.57  4997.10  2739.62  4772.92  

归属母公司股东净利润 679.83  1354.32  1836.88  2467.59  现金流量净额 827.62  6030.63  -2300.00  -1254.53  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3769.37  9800.00  7500.00  6245.47  成长能力         

应收和预付款项 4070.47  4481.51  6025.36  7579.21  销售收入增长率 -5.58% 29.01% 29.31% 25.15% 

存货  400.86  395.39  535.50  667.90  营业利润增长率 -52.74% 140.17% 29.11% 33.88% 

其他流动资产 527.50  632.74  817.66  1025.87  净利润增长率 -48.43% 116.41% 31.84% 35.60% 

长期股权投资 2527.58  2527.58  2527.58  2527.58  EBITDA 增长率 -25.16% 39.00% 20.11% 28.82% 

投资性房地产 53.08  53.58  53.41  53.47  获利能力         

固定资产和在建工程 13520.84  14640.43  21609.30  30295.82  毛利率 15.15% 22.15% 21.84% 22.99% 

无形资产和开发支出 1847.62  1783.84  1720.06  1656.28  三费率 14.83% 12.20% 11.16% 10.94% 

其他非流动资产 3219.39  3217.94  3216.49  3215.03  净利率 6.14% 10.30% 10.50% 11.37% 

资产总计 29936.72  37533.01  44005.36  53266.62  ROE 5.38% 8.38% 10.13% 12.35% 

短期借款 2474.57  2205.66  2957.31  5206.49  ROA 2.19% 3.78% 4.25% 4.76% 

应付和预收款项 1141.25  1354.41  1811.99  2206.67  ROIC 10.25% 12.90% 13.89% 13.30% 

长期借款 6665.95  6765.95  6965.95  7965.95  EBITDA/销售收入  23.03% 24.81% 23.05% 23.72% 

其他负债 7470.80  10279.72  13810.70  17350.65  营运能力         

负债合计 17752.57  20605.74  25545.95  32729.75  总资产周转率 0.37  0.41  0.44  0.46  

股本  1623.32  1623.32  1623.32  1623.32  固定资产周转率 0.88  1.10  1.20  1.13  

资本公积 7441.23  10935.37  10935.37  10935.37  应收账款周转率 3.80  4.28  4.48  4.33  

留存收益 1269.23  2453.59  3951.90  5960.27  存货周转率 26.76  26.93  29.90  28.53  

归属母公司股东权益 10334.52  15013.02  16511.32  18519.70  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 100.63% — — — 

少数股东权益 1849.63  1914.25  1948.08  2017.17  资本结构         

股东权益合计 12184.15  16927.27  18459.41  20536.87  资产负债率 59.30% 54.90% 58.05% 61.45% 

负债和股东权益合计 29936.72  37533.01  44005.36  53266.62  带息债务/总负债 51.49% 43.54% 38.84% 40.25% 

     流动比率 1.25  2.26  1.75  1.33  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.19  2.20  1.68  1.27  

EBITDA 2460.10  3419.55  4107.27  5291.18  股利支付率 47.76% 12.55% 18.43% 18.61% 

PE 33.98  17.06  12.58  9.36  每股指标         

PB 1.90  1.36  1.25  1.12  每股收益 0.42  0.83  1.13  1.52  

PS 2.16  1.68  1.30  1.04  每股净资产 7.51  10.43  11.37  12.65  

EV/EBITDA 10.83  5.85  5.64  5.21  每股经营现金 0.57  1.56  1.51  2.14  

股息率 1.41% 0.74% 1.47% 1.99% 每股股利 0.20  0.10  0.21  0.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  
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