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浙江新能（600032.SH）2023 年半年报点评     

水电改善有望，风光高增可期 
 

 2023 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：8 月 29 日，公司发布 2023 年半年度报告，报告期内实现营业

收入 22.34 亿元，同比下降 10.86%；归属于上市公司股东的净利润 2.98 亿元，

同比下降 57.05%；归属于上市公司股东的扣非净利润 2.80 亿元，同比下降

43.24%。 

➢ 水电承压，Q3 有望显著提高：1H23 公司水电完成上网电量 9.13 亿千瓦

时，同比减发 6.95 亿千瓦时，降幅 43.2%，其中，Q2 水电上网电量同比减发

5.08 亿千瓦时至 4.88 亿千瓦时，降幅 51.0%。公司在浙的北海水电与华光潭水

电合计装机 68.9 万千瓦，占公司在浙、全部水电装机的 86.8%、60.9%，1H23

二者合计盈利 0.42 亿元，同比减少 2.21 亿元，降幅 83.9%。7、8 月份浙江经

历数个台风天气，降水增多，水电出力有望显著提升。 

➢ 风光高增，未来可期：Q2 公司光伏上网电量 8.32 亿千瓦时，同比增长 6.4%；

风电上网电量 7.81 亿千瓦时，同比下降 0.6%，其中陆风 4.26 亿千瓦时，海风

3.55 亿千瓦时。在募资完成后，台州 1 号 30 万千瓦海风项目正稳步推进，有望

在年内投产发电，为 24 年业绩增长提供助力。加上其他在建风、光项目，我们

预计全年新增装机将达到 1GW。 

➢ 投资建议：Q3 降水增多，水电出力有望提升；风、光新增装机有望为 24 年

业绩高增提供助力。考虑电量、电价以及装机节奏，调整对公司盈利预测，预计

23/24/25 年 EPS 为 0.32/0.45/0.59 元（考虑定增对于股本调整，前值

0.46/0.61/0.75 元），对应 8 月 30 日收盘价 PE 分别为 32.2/22.8/17.6 倍。考

虑公司的新能源成长性与水电业绩弹性，给予公司 2023 年 35 倍 PE，对应目标

价 11.20 元，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）流域来水偏枯；2）需求下滑压制电量消纳；3）市场交易电

价波动；4）财税等政策调整。 

 

 
[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） 4598 5083 5894 6776 

增长率（%） 42.1 10.6 15.9 15.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 775 770 1087 1408 

增长率（%） 12.5 -0.7 41.2 29.5 

每股收益（元） 0.37 0.32 0.45 0.59 

PE 27.9  32.2  22.8  17.6  

PB 2.9 2.0 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测； 

注：股价为 2023 年 08 月 30 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 4598 5083 5894 6776  成长能力（%）     

营业成本 2113 2387 2821 3230  营业收入增长率 42.14 10.55 15.94 14.97 

营业税金及附加 57 61 65 68  EBIT 增长率 29.19 10.08 13.78 15.76 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 12.47 -0.69 41.24 29.53 

管理费用 242 254 295 339  盈利能力（%）     

研发费用 21 25 29 34  毛利率 54.05 53.04 52.13 52.32 

EBIT 2025 2230 2537 2937  净利润率 16.86 15.15 18.45 20.79 

财务费用 1171 1242 1056 940  总资产收益率 ROA 1.66 1.41 1.89 2.26 

资产减值损失 -21 -23 -6 -7  净资产收益率 ROE 8.99 6.27 8.23 9.78 

投资收益 436 266 266 266  偿债能力     

营业利润 1277 1231 1740 2256  流动比率 1.28 1.56 1.83 1.69 

营业外收支 22 5 5 5  速动比率 1.18 1.43 1.67 1.56 

利润总额 1299 1236 1745 2261  现金比率 0.32 0.60 0.41 0.46 

所得税 149 136 192 249  资产负债率（%） 69.35 66.45 65.84 65.55 

净利润 1150 1100 1553 2012  经营效率     

归属于母公司净利润 775 770 1087 1408  应收账款周转天数 491.32 490.00 490.00 490.00 

EBITDA 3675 3891 4119 4851  存货周转天数 1.11 1.00 1.00 1.00 

      总资产周转率 0.10 0.10 0.11 0.11 

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

货币资金 2409 4903 2624 3797  每股收益 0.32 0.32 0.45 0.59 

应收账款及票据 6227 6729 7802 8970  每股净资产 3.59 5.10 5.49 5.99 

预付款项 19 21 25 29  每股经营现金流 1.21 1.36 1.58 1.93 

存货 6 3 2 2  每股股利 0.08 0.06 0.09 0.12 

其他流动资产 844 1128 1149 1173  估值分析     

流动资产合计 9506 12785 11603 13970  PE 27.9  32.2  22.8  17.6  

长期股权投资 2874 3140 3407 3673  PB 2.9 2.0 1.9 1.7 

固定资产 29699 32189 34751 38578  EV/EBITDA 13.25 13.05 13.18 11.47 

无形资产 366 416 416 416  股息收益率（%） 0.78 0.62 0.88 1.14 

非流动资产合计 37136 41680 45983 48340       

资产合计 46642 54465 57586 62311       

短期借款 2381 2381 3381 4881  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1369 1504 1778 2036  净利润 1150 1100 1553 2012 

其他流动负债 3680 4334 1183 1355  折旧和摊销 1650 1661 1582 1914 

流动负债合计 7430 8220 6342 8272  营运资金变动 -785 -707 -809 -953 

长期借款 20666 24666 28266 29266  经营活动现金流 2911 3277 3801 4644 

其他长期负债 4250 3309 3308 3308  资本开支 -3214 -5894 -5604 -3989 

非流动负债合计 24916 27975 31574 32574  投资 -2453 0 0 0 

负债合计 32346 36195 37916 40846  投资活动现金流 -5533 -5919 -5604 -3989 

股本 2080 2405 2405 2405  股权募资 446 3000 0 0 

少数股东权益 5669 5999 6465 7069  债务募资 3565 3646 1270 2500 

股东权益合计 14296 18270 19670 21464  筹资活动现金流 1214 5136 -476 518 

负债和股东权益合计 46642 54465 57586 62311  现金净流量 -1408 2494 -2278 1173 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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