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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 31.96 

流通 A 股(亿股) 11.09 

52 周内股价区间(元) 9.73-18.8 

总市值(亿元) 316.40 

总资产(亿元) 420.66 

每股净资产(元) 6.42 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 南网储能（600995）：重组资产步入新

赛道，主营业务发展可期  (2023-03-31) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年半年报，实现营收 28.6 亿元，同比减少 31.1%；实现

归母净利润 6.9亿元，同比减少 26.3%；剔除文山电力置出影响后 23H1公司实

现营收 29.9亿元，同比减少 4.3%，实习归母净利润 8.4亿元，同比减少 17.3%。 

 来水偏枯影响调峰水电，新型储能发展迅速。23H1 公司抽蓄/调峰水电/新型储

能分别实现营收 21.6/6.4/0.4 亿元，同比分别+12.2%/-38.0%/+282%。公司业

绩下滑主要系水电站来水偏枯，发电量同比减少所致，23H1 天生桥二级电站/

鲁布革电厂/文山小水电站发电同比-35%/-63%/-33%。新型储能方面，截至 23H1

公司装机规模达 111MW/219.2MWh，梅州宝湖储能电站（70MW/140MWh）实

现投产，在建佛山南海新型储能电站项目规模达（300MW/600MWh）。广东省

规划到 2025年全省新型储能装机规模达到 300万千瓦，到 2027年装机规模达

到 400 万千瓦，未来公司装机规模有望进一步增加。 

 抽蓄/调峰水电项目储备丰富，核价结果或影响抽蓄收入。截至 23H1 公司在运

机组总装机容量 1242 万千瓦，其中抽水蓄能/调峰水电/装机容量分别为

1028/203 万千瓦。抽蓄方面，公司目前在建装机规模为 480万千瓦，开展前期

及项目储备超 3200万千瓦，23H1 取得 4个新站点开发权，内蒙古乌海项目已

开工。此外，公司进一步拓展南方区域以外业务，参股美岱 120 万千瓦抽蓄项

目（持股 20%），为公司加快完成“十四五”及中长期抽水蓄能发展目标进一步打 

下了基础。电价重核方面，发改委核定了公司投运的 7 座抽水蓄能电站容量电

价，核价低于公司原执行的容量电价，或影响公司下半年抽蓄业务收入。 

 布局储能电池上游，发挥战略协同性优势。2023 年 8 月 24 日公司发布公告，

投资 4.99亿元参与青岛力神增资。青岛力神为专业锂离子电池系统提供商，专

注于新能源汽车动力电池及储能电池系统的研发、生产和销售。通过本次投资

公司有望进一步延伸产业链条，获取更多新型储能项目资源，加快推动新型储

能业务规模化拓展。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年 EPS分别为 0.39元、0.47元、

0.53 元。考虑到公司在行业内处于领先地位，且抽蓄和新型储能业务储备项目

规模庞大，我们给予公司 2024年 25倍 PE，对应目标价 11.75元，维持“持有”

评级。 

 风险提示：抽水蓄能/新型储能电站建设进度或不及预期、调峰水电站所在流域

来水量波动风险、政策风险等。 
 

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

营业收入（百万元） 8260.89  6276.81  7714.15  9564.17  

增长率 281.81% -24.02% 22.90% 23.98% 

归属母公司净利润（百万元） 1662.53  1261.27  1489.96  1700.39  

增长率 10450.50% -24.14% 18.13% 14.12% 

每股收益EPS（元） 0.52  0.39  0.47  0.53  

净资产收益率 ROE 8.94% 6.69% 7.43% 7.94% 

PE 19.0  25.1  21.2  18.6  

PB 1.36  1.29  1.21  1.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：抽水蓄能系公司主营业务，随着今年阳江、梅州一期抽水蓄能电站全面投产，

装机容量增至 1028 万千瓦，截至目前共有 4 座容量 120 万千瓦电站处于开工状态，因此，

预计 23-25 年抽水蓄能装机容量为 1028/1028/1388 万千瓦。考虑到发改委重新核定 7 座抽

水蓄能电站容量电价，且核定结果低于原先容量电价水平，自 2023 年 6 月 1 日执行，对抽

水蓄能业务造成一定影响，因此预计 2023-2025 年毛利率为 51.8%/51.8%/49.5%。 

假设 2：考虑到公司目前没有新增在建调峰水电站项目且建设周期较长，预计 23-25 年

调峰水电装机容量依旧维持在 203 万千瓦。从 2023 年中报经营数据来看，由于调峰水电站

来水情况偏枯，发电量大幅下滑，且来水存在不确定性，因此预计公司 2023-2025 年毛利率

为 51.9%/51.6%/49.5%。 

假设 3：公司目前电网侧独立储能装机容量为 11.1 万千瓦，业务规模较小，尚有总装机

容量 30 万千瓦新型储能电站在建或开展前期工作，结合公司计划到十四五末新增 200 万千

瓦新型储能，因此预计 2023-2025 年装机容量为 40.5/110/200 万千瓦，预计 2023-2025 年

平均容量电价在 729 元/千瓦左右波动，对 应毛利率为 38.0%/39.0%/38.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年收入成本如下表： 

表 1：营业收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

抽水蓄能  

收入  4605  4743  5691  6886  

增速  39.1% 3.0% 20.0% 21.0% 

成本  2124  2286  2743  3478  

毛利率  53.9% 51.8% 51.8% 49.5% 

调峰水电  

收入  1903  1332  1771  2356  

增速  40.1% -30.0% 33.0% 33.0% 

成本  628  641  857  1190  

毛利率  67.0% 51.9% 51.6% 49.5% 

电网侧独立储能  

收入  31.4  82  123  184  

增速  43.8% 160.0% 50.0% 50.0% 

成本  20.5  51  75  114  

毛利率  34.6% 38.0% 39.0% 38.0% 

其他  

收入  1722  121  129  138  

增速  - -93.0% 7.0% 7.0% 

成本  2891  84  90  97  

毛利率  -67.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

合计  

收入  8261  6277  7714  9564  

增速  0.6% -24.0% 22.9% 24.0% 

成本  5664  3062  3766  4878  

毛利率  48.3% 51.2% 51.2% 49.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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相对估值 

公司业务以抽水蓄能与调峰水电为主，因此我们选取长江电力、华能水电作为南网储能

的可比公司，同时公司积极发展电网侧独立储能业务，考虑到当前电网侧独立储能行业集中

度较高，我们选取参与用户侧独立储能业务发展的南网能源作为可比公司。2024 平均 PE 为

18 倍。预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.39 元、0.47 元、0.53 元。考虑到公司在行业

内处于领先地位，且抽蓄和新型储能业务储备项目规模庞大，我们给予公司 2024 年 25 倍

PE，对应目标价 11.75 元，维持“持有”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  PB(倍) 

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E LF 

600900.SH 长江电力  22.12 0.94 1.37 1.45 1.52 22.41 16.19 15.23 14.56 2.99 

600025.SH 华能水电  7.22 0.38 0.46 0.49 0.49 17.47 17.48 15.80 14.70 2.38 

003035.SZ 南网能源  5.99 0.15 0.18 0.27 0.36 38.81 33.08 22.31 16.66 3.43 

平均值  26.23 22.25 17.78 15.30 2.93 

600995.SH 南网储能  9.75 0.52 0.39 0.47 0.53 27.72 25.09 21.24 18.61 1.54 

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 2023年 8月 28日收盘价） 
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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 8260.89  6276.81  7714.15  9564.17  净利润 2086.89  1638.01  1935.02  2208.30  

营业成本 4268.79  3061.65  3765.57  4877.96  折旧与摊销 1686.80  1870.56  2091.41  2321.71  

营业税金及附加 127.14  100.43  115.71  143.46  财务费用 646.73  454.57  679.36  890.12  

销售费用 3.71  2.82  3.46  4.29  资产减值损失 -5.44  -60.00  -60.00  -60.00  

管理费用 559.11  502.14  617.13  765.13  经营营运资本变动 426.32  -300.02  150.16  272.10  

财务费用 646.73  454.57  679.36  890.12  其他  -240.67  46.22  45.94  46.20  

资产减值损失 -5.44  -60.00  -60.00  -60.00  经营活动现金流净额 4600.63  3649.36  4841.89  5678.43  

投资收益 9.27  12.00  15.00  15.00  资本支出 -29758.76  -8000.00  -8000.00  -8000.00  

公允价值变动损益 0.50  0.17  0.22  0.30  其他  23117.78  -639.33  -544.78  -584.70  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -6640.98  -8639.33  -8544.78  -8584.70  

营业利润 2624.12  2107.36  2488.14  2838.50  短期借款 -190.18  200.00  100.00  200.00  

其他非经营损益  -15.22  -7.34  -7.34  -7.34  长期借款 10208.70  8000.00  7500.00  7500.00  

利润总额 2608.91  2100.02  2480.79  2831.15  股权融资 13733.96  0.00  0.00  0.00  

所得税 522.02  462.00  545.77  622.85  支付股利 -1388.99  -498.76  -378.38  -446.99  

净利润 2086.89  1638.01  1935.02  2208.30  其他  -20076.09  -201.48  -679.36  -890.12  

少数股东损益 424.36  376.74  445.05  507.91  筹资活动现金流净额 2287.41  7499.76  6542.26  6362.89  

归属母公司股东净利润 1662.53  1261.27  1489.96  1700.39  现金流量净额 250.13  2509.78  2839.37  3456.62  

                  

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 3063.17  5572.95  8412.32  11868.93  成长能力         

应收和预付款项 496.16  376.75  463.03  574.35  销售收入增长率 281.81% -24.02% 22.90% 23.98% 

存货  230.94  147.96  196.35  272.82  营业利润增长率 6722.68% -19.69% 18.07% 14.08% 

其他流动资产 2699.84  3312.54  3884.11  4476.23  净利润增长率 13143.48% -21.51% 18.13% 14.12% 

长期股权投资 206.69  206.69  206.69  206.69  EBITDA 增长率 1646.04% -10.59% 18.64% 15.05% 

投资性房地产 43.69  43.69  43.69  43.69  获利能力         

固定资产和在建工程 32186.12  38425.41  44443.87  50232.02  毛利率 48.33% 51.22% 51.19% 49.00% 

无形资产和开发支出 852.45  802.30  752.14  701.98  三费率 14.64% 15.29% 16.85% 17.35% 

其他非流动资产 960.24  840.54  840.84  881.13  净利率 25.26% 26.10% 25.08% 23.09% 

资产总计 40739.30  49728.84  59243.04  69257.86  ROE 8.94% 6.69% 7.43% 7.94% 

短期借款 0.00  200.00  300.00  500.00  ROA 5.12% 3.29% 3.27% 3.19% 

应付和预收款项 2039.81  1472.62  1811.04  2334.31  ROIC 16.00% 6.02% 6.28% 6.42% 

长期借款 10286.20  18286.20  25786.20  33286.20  EBITDA/销售收入  60.01% 70.62% 68.17% 63.26% 

其他负债 5065.28  5282.75  5301.89  5332.14  营运能力         

负债合计 17391.29  25241.57  33199.13  41452.65  总资产周转率 0.38  0.14  0.14  0.15  

股本  3196.01  3196.01  3196.01  3196.01  固定资产周转率 0.54  0.20  0.21  0.23  

资本公积 11135.21  11135.21  11135.21  11135.21  应收账款周转率 21.38  14.57  18.61  18.68  

留存收益 5577.69  6340.20  7451.78  8705.18  存货周转率 27.49  12.15  16.05  16.42  

归属母公司股东权益 19917.69  20680.20  21791.78  23045.19  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 110.32% — — — 

少数股东权益 3430.32  3807.07  4252.12  4760.03  资本结构         

股东权益合计 23348.01  24487.27  26043.91  27805.22  资产负债率 42.69% 50.76% 56.04% 59.85% 

负债和股东权益合计 40739.30  49728.84  59243.04  69257.86  带息债务/总负债 59.15% 73.24% 78.57% 81.51% 

     流动比率 1.96  2.98  3.59  3.94  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.89  2.93  3.53  3.87  

EBITDA 4957.66  4432.50  5258.90  6050.32  股利支付率 83.55% 39.54% 25.40% 26.29% 

PE 19.03  25.09  21.24  18.61  每股指标         

PB 1.36  1.29  1.21  1.14  每股收益 0.52  0.39  0.47  0.53  

PS 3.83  5.04  4.10  3.31  每股净资产 7.31  7.66  8.15  8.70  

EV/EBITDA 7.45  9.53  8.83  8.27  每股经营现金 1.44  1.14  1.51  1.78  

股息率 4.39% 1.58% 1.20% 1.41%  每股股利 0.43  0.16  0.12  0.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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