
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
江苏国信（002608.SZ）2023 年半年报点评     

火电企稳，金融铸就业绩安全垫 
 

 2023 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件概述：8 月 24 日，公司发布 2023 年度半年报，报告期内实现营业收

入 152.87 亿元，同比增长 2.49%；归属于上市公司股东的净利润 11.19 亿元，

同比增长 37.67%；归属于上市公司股东的扣非净利润 10.03 亿元，同比增长

35.91%。 

➢ Q2 业绩大幅改善：2Q23 公司实现营业收入 81.04 亿元，同比增长 12.0%；

分别实现归母净利润、扣非归母净利润 8.63、7.48 亿元，同比分别增长 90.8%、

91.7%，同比增速较 Q1 均转正。 

➢ 山西机组业绩释放助力火电板块盈亏平衡：1H23 公司完成发电量 315.22

亿千瓦时，同比增长 4.1%，其中江苏煤电、山西煤电、江苏气电分别完成电量

188.68、107.73、18.81 亿千瓦时，同比分别+9.3%、+5.1%、-31.7%。1H23

公司在苏火电机组净利润亏损 3.73 亿元，较上年同期基本持平。公司在山西机

组均为晋北煤炭基地坑口电厂，煤价优势显著，燃料成本压力较小，同时国家发

改委核定雁淮直流输电价格为 3.59 分/kWh（含税，含输电环节线损，线损率

2.77%）后，1H23 山西机组送苏上网电价上涨 2.52 分/千瓦时至 0.4179 元/千

瓦时，增幅 6.4%，半年度山西机组实现净利润 3.53 亿元，同比增加 1.65 亿元，

增幅 87.2%。受益于山西机组业绩释放，1H23 公司火电板块净利润亏损 0.20 亿

元，同比减亏 1.67 亿元，基本实现盈亏平衡。 

➢ 江苏银行持续释放业绩，利安人寿短期扰动不再，金融板块打造业绩安全垫：

1H23 公司金融板块实现营业收入(金融企业报表列报口径)17.52 亿元，同比增

长 22.5%；利润总额 16.97 亿元，同比增长 23.8%。投资收益为公司金融板块核

心利润来源，1H23 江苏银行贡献投资收益 12.95 亿元，同比增长 27.0%，利安

人寿同比大幅减亏 1.56 亿元，双重影响下公司实现投资净收益 13.19 亿元，同

比增加 4.05 亿元，增幅 44.3%。 

➢ 投资建议：金融板块稳定的利润贡献奠定了公司业绩的基础，山西机组同时

受益于坑口低煤价和外送高电价优势，江苏省内机组业绩有望随煤价下行逐步修

复。对公司盈利预测，预计公司 23/24/25 年 EPS 分别为 0.58/0.69/0.84 元，

对应 2023 年 8 月 24 日收盘价 PE 分别 11.9/10.0/8.2 倍，参考行业可比公司平

均估值水平，给予公司 2023 年 14.0 倍 PE，目标价 8.12 元，维持“谨慎推荐”

评级。 

➢ 风险提示：1）燃料成本上行；2）电量消纳不足；3）补贴发放延迟。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 32439 34872 37714 42297 

增长率（%） 12.1 7.5 8.2 12.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 68 2174 2596 3164 

增长率（%） 120.5 3088.2 19.4 21.9 

每股收益（元） 0.02 0.58 0.69 0.84 

PE 379.6  11.9  10.0  8.2  

PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 32439 34872 37714 42297  成长能力（%）     

营业成本 31624 31556 33838 37574  营业收入增长率 12.08 7.50 8.15 12.15 

营业税金及附加 216 237 257 289  EBIT 增长率 71.20 509.82 22.87 27.88 

销售费用 19 20 22 25  净利润增长率 120.49 3088.21 19.43 21.87 

管理费用 894 977 1034 1126  盈利能力（%）     

研发费用 2 3 4 4  毛利率 0.10 7.13 8.11 9.26 

EBIT -516 2116 2600 3325  净利润率 0.22 6.42 7.07 7.66 

财务费用 1076 1166 1462 1771  总资产收益率 ROA 0.08 2.41 2.62 2.84 

资产减值损失 -232 -200 -200 -200  净资产收益率 ROE 0.24 7.10 7.95 9.00 

投资收益 1431 2668 3216 3788  偿债能力     

营业利润 145 3737 4472 5461  流动比率 1.07 0.93 0.85 0.78 

营业外收支 107 50 50 50  速动比率 0.90 0.78 0.70 0.64 

利润总额 252 3787 4522 5511  现金比率 0.31 0.18 0.11 0.10 

所得税 -49 682 814 992  资产负债率（%） 53.94 54.29 55.21 56.67 

净利润 301 3105 3708 4519  经营效率     

归属于母公司净利润 68 2174 2596 3164  应收账款周转天数 36.54 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 1836 4571 5403 6662  存货周转天数 21.77 25.00 25.00 25.00 

      总资产周转率 0.39 0.39 0.39 0.39 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 7522 4673 2890 3252  每股收益 0.02 0.58 0.69 0.84 

应收账款及票据 3159 3712 4023 4526  每股净资产 7.53 8.10 8.64 9.31 

预付款项 1370 1353 1451 1611  每股经营现金流 1.25 0.54 1.25 1.55 

存货 1880 2155 2311 2567  每股股利 0.10 0.20 0.22 0.28 

其他流动资产 12386 12294 12636 12993  估值分析     

流动资产合计 26318 24186 23311 24949  PE 379.6  11.9  10.0  8.2  

长期股权投资 18178 20846 24062 27850  PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

固定资产 30262 34561 39164 50021  EV/EBITDA 28.47 11.43 9.67 7.84 

无形资产 1356 1354 1354 1354  股息收益率（%） 1.46 2.92 3.21 4.09 

非流动资产合计 56517 66001 75769 86423       

资产合计 82835 90187 99080 111372       

短期借款 9753 12753 16203 19503  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6126 6464 6933 7700  净利润 301 3105 3708 4519 

其他流动负债 8728 6712 4338 4679  折旧和摊销 2352 2455 2802 3336 

流动负债合计 24607 25928 27473 31882  营运资金变动 2729 -1994 88 151 

长期借款 19433 22433 26633 30633  经营活动现金流 4717 2031 4728 5850 

其他长期负债 641 600 600 600  资本开支 -3544 -9135 -9238 -10086 

非流动负债合计 20074 23033 27233 31233  投资 -1936 0 0 0 

负债合计 44681 48961 54706 63115  投资活动现金流 -4799 -9247 -9238 -10086 

股本 3778 3778 3778 3778  股权募资 155 0 0 0 

少数股东权益 9695 10627 11739 13095  债务募资 998 5916 5067 7300 

股东权益合计 38154 41226 44374 48257  筹资活动现金流 -52 4366 2727 4597 

负债和股东权益合计 82835 90187 99080 111372  现金净流量 -134 -2849 -1783 362 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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