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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 11.73 - 13.04 元

收盘价 9.84 元

总市值/流通市值 31449/10914 百万元

52周最高价/最低价 19.30/9.66 元

近 3 个月日均成交额 117.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《南网储能（600995.SH）-资产重组落地增收创利，两部制电价

有望提高抽蓄收益》 ——2023-04-02

《南网储能（600995.SH）-前三季度调峰水电来水较好增加利润，

两部制电价有望提高抽蓄收益》 ——2022-11-13

《文山电力（600995.SH）-投资收益减少影响盈利，重大资产重

组获证监会核准，南网储能平台建成在即》 ——2022-08-30

《文山电力（600995.SH）-非经常因素影响盈利，重大资产重组

进军蓄能赛道》 ——2022-04-10

调整统计口径及来水偏枯，营收及净利润同比下降。2023H1，公司实现营

业收入 28.61 亿元（-31.07%）；归母净利润 6.93 亿元（-26.30%）。

若剔除置出原文山电力业务数据按当前南网储能公司业务范围口径计

算，则营业收入和归母净利润分别下降 4.26%/17.31%。公司抽水蓄能、

调峰水电和新型储能三大业务营收分别为 21.61/6.40/0.42 亿元，同比

变动 12.24%/-37.98%/281.79%。上半年来水偏枯，公司水电站发电量

31.55 亿千瓦时，同比大幅减少 41.48%，平均售电价格 0.229 元/千瓦

时，较去年末提高了 0.007 元/千瓦时。

持续推进抽水蓄能建设，核定容量电价或影响营收。截至 2023 年 6 月，公

司在运抽水蓄能装机容量 1028 万千瓦，在建装机规模 480 万千瓦。5 月

1 日，公司披露发改委核定的公司投运的 7 座抽水蓄能电站容量电价，

自 6 月 1 日起执行。根据公司的估算，此次电价核定预计减少公司 2023

年收入 4.96 亿元。另一方面，随着两部制电价机制的形成，抽蓄项目

可参与电力现货市场进行市场化竞争，有望打开电量电价收益空间。

投资参股锂电池标的，新型储能蓄势待发。截至 2023 年 6 月，公司在运新

型储能装机 111MW/219.2MWh，佛山南海新型储能电站（300MW/600MWh）

在建。公司投资 4.99 亿元参与专业锂离子电池系统提供商青岛力神增

资，标的公司业务覆盖储能电池系统的研发、生产和销售，公司参股后

有望加快新型储能建设节奏，降低投资成本。此外，2023 年上半年，公

司 与 天 启 鸿 源 签 约 合 作 围 场 共 享 储 能 电 站 项 目 ， 终 期 规 模

400MW/1100MWh ； 与 广 东 肇 庆 签 约 50MW/50MWh 端 州 储 能 项 目 和

50MW/50MWh 广宁储能项目。

风险提示：来水不及预期，项目进度不及预期，政策变化。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑来水偏枯、核定的容量电价不及预期等因素的综合影响，预计2023-2025

年公司归母净利润为15.1/16.4/20.0亿元（原为19.4/21.9/28.2亿元），

同比增速-9/8/22%；每股收益0.47/0.51/0.63元。预计2023年抽水蓄能业

务贡献业绩为11.6亿元，给予26-29倍PE；调峰水电贡献业绩为3.4亿元，

给予20-22倍 PE；新型储能贡献业绩0.2亿元，给予25-27倍 PE，对应公

司合理市值为375-417亿元，对应每股合理价值为11.73-13.04元/股，较

目前股价有20%-33%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,164 8,261 8,247 8,635 10,693

(+/-%) 15.0% 281.8% -0.2% 4.7% 23.8%

净利润(百万元) 16 1663 1514.35 1642.27 2001.89

(+/-%) -85.8% 10450.5% -8.9% 8.4% 21.9%

每股收益（元） 0.03 0.52 0.47 0.51 0.63

EBIT Margin 0.5% 39.4% 32.9% 34.3% 33.0%

净资产收益率（ROE） 0.7% 8.3% 7.1% 7.2% 8.1%

市盈率（PE） 485.3 30.7 33.7 31.1 25.5

EV/EBITDA 34.7 13.9 21.1 20.8 19.1

市净率（PB） 3.58 2.56 2.40 2.24 2.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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调整统计口径及来水偏枯，营收及净利润同比下降。2023H1，公司实现营业收入

28.61 亿元，同比下降 31.07%；实现归母净利润 6.93 亿元，同比下降 26.30%。

2022 年 9 月公司完成重大资产置换，置出原文山电力部分业务，23H1 合并范围和

统计口径较去年同期调整后有所收窄，若剔除置出业务数据按当前南网储能公司

业务范围口径计算，则营业收入和归母净利润分别下降 4.26%/17.31%。公司抽水

蓄能、调峰水电和新型储能三大业务营收分别为 21.61/6.40/0.42 亿元，同比变

动 12.24%/-37.98%/281.79%。上半年来水偏枯，公司水电站发电量 31.55 亿千瓦

时，同比大幅减少 41.48%，平均售电价格 0.229 元/千瓦时，较去年末提高了 0.007

元/千瓦时。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。注：2022

年同比增速基数按文山电力年报披露结果计算

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。注：2022

年同比增速基数按文山电力年报披露结果计算

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率和净利率同比提高，费用率有所下降。2023H1，公司毛利率为 52.33%，同

比提高 35.91pct；净利率 29.45%，同比提高 20.66pct，主要系去年 9 月公司完

成重大资产置换后业务范围和性质发生改变所致。报告期内公司已无原文山电力

资产相关销售费用和管理费用，销售费用率同比减少 100%，管理费用率 6.81%，

管理费用同比减少；上年年底削减债务融资本金，本期利息支出减少，财务费用

率 8.18%。

ROE 同比上升，投资和融资现金流大幅增加。2023H1，公司 ROE 为 3.42%，同比降

低 1.25pct，主要系总资产大幅增加，资产周转率明显下降所致。受置出文山电

力资产及来水不佳，调峰水电厂收入同比减少影响，公司经营性净现金流有所降
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低，为 20.06 亿元；上年年底购买的结构性存款到期赎回，交易性金融资产与货

币资金科目转换，投资活动净现金流出同比减少，为 1.11 亿元；公司需偿还债务

融资本金及利息同比减少，融资性净现金流入 6.02 亿元。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

持续推进抽水蓄能建设，核定容量电价或影响营收。截至 2023 年 6 月，公司在运

抽水蓄能装机容量 1028 万千瓦，在建装机规模 480 万千瓦，包括肇庆浪江抽蓄、

广西南宁抽蓄、梅州五华抽蓄二期项目、惠州中洞抽蓄项目，预计 2025 年建成；

开展前期及项目储备超 3200 万千瓦，新取得广东揭西大洋、肇庆长滩、清远佛冈

和贵州遵义大梁岗开发权；参股内蒙古乌海项目已开工，参股 120 万千瓦美岱抽

蓄项目，持股比例 20%。5 月 1 日，公司披露发改委核定的公司投运的 7 座抽水蓄

能电站容量电价，自 6 月 1 日起执行。根据公司的估算，此次电价核定预计减少

公司 2023 年收入 4.96 亿元。另一方面，随着两部制电价机制的形成，抽蓄项目

可参与电力现货市场进行市场化竞争，有望打开电量电价收益空间。
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表1：公司在运抽蓄电站核定容量电价情况

抽蓄项目 持股比例
装机容量

（MW）

核定容量电价

（元/千瓦）

广东广州抽水蓄能电站二期 54% 1200（仅二期） 338.34

广东惠州抽水蓄能电站 54% 2400 324.24

广东清远抽水蓄能电站 100% 1280 409.57

广东深圳抽水蓄能电站 100% 1200 414.88

海南琼中抽水蓄能电站 100% 600 648.76

广东梅州抽水蓄能电站一期 100% 1200 595.36

广东阳江抽水蓄能电站一期 100% 1200 643.98

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

投资参股锂电池标的，新型储能蓄势待发。截至 2023 年 6 月，公司在运新型储能

装机 111MW/219.2MWh，上半年梅州宝湖储能电站（70MW/140MWh）投运；佛山南

海新型储能电站（300MW/600MWh）在建。8 月 23 日，公司签署力神（青岛）新能

源有限公司增资协议，投资 4.99 亿元参与青岛力神增资，将持有 2.18%股权并有

权提名 1 名董事。青岛力神为专业锂离子电池系统提供商，业务覆盖储能电池系

统的研发、生产和销售，公司参股后有望加快新型储能建设节奏，降低投资成本。

此外，2023 年上半年，公司与天启鸿源签约合作围场共享储能电站项目，终期规

模 400MW/1100MWh；与广东肇庆签约 50MW/50MWh 端州储能项目和 50MW/50MWh 广

宁储能项目。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑来水偏枯、核定的容量电价

不及预期等因素的综合影响，下调盈利预测，预计 2023-2025 年公司营收

82.5/86.4/106.9 亿元（原为 82.9/89.1/114.5 亿元）；归母净利润分别为

15.1/16.4/20.0 亿元（原为 19.4/21.9/28.2 亿元），同比增速-9/8/22%；每股

收益 0.47/0.51/0.63 元。预计 2023 年抽水蓄能业务贡献业绩为 11.6 亿元，给予

26-29 倍 PE；调峰水电贡献业绩为 3.4 亿元，给予 20-22 倍 PE；新型储能贡献业

绩 0.2 亿元，给予 25-27 倍 PE，对应公司合理市值为 375-417 亿元，对应每股合

理价值为 11.73-13.04 元/股，较目前股价有 20%-33%的溢价空间，维持“买入”

评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元

总市值

亿元

EPS PE PEG

投资评级

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

600011.SH 华能国际 8.14 1,277.82 -0.08 0.54 0.66 0.74 -17.3 15.1 12.3 11.0 0.67 买入

600795.SH 国电电力 3.34 595.71 0.15 0.40 0.47 0.54 21.1 8.5 7.0 6.2 0.42 买入

603105.SH 芯能科技 14.22 71.10 0.38 0.52 0.68 0.86 37.1 27.3 20.9 16.6 0.89 买入

600116.SH 三峡水利 7.93 151.63 0.25 0.35 0.53 0.65 31.8 22.6 15.1 12.1 0.46 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 197 3063 1139 1466 1889 营业收入 2164 8261 8247 8635 10693

应收款项 359 490 972 988 1039 营业成本 1915 4269 4865 5059 6441

存货净额 17 231 339 325 395 营业税金及附加 14 127 127 133 165

其他流动资产 20 417 400 751 535 销售费用 6 4 4 4 5

流动资产合计 593 6490 6511 9389 13232 管理费用 219 559 495 432 513

固定资产 2438 32487 38739 45228 51529 财务费用 6 647 464 627 822

无形资产及其他 59 850 816 782 748 投资收益 25 9 12 18 69

投资性房地产 30 706 706 706 706

资产减值及公允价值变

动 0 (5) (5) (6) 8

长期股权投资 75 207 207 207 207 其他收入 10 (36) (40) (27) (20)

资产总计 3196 40739 46978 56312 66422 营业利润 38 2624 2259 2366 2805

短期借款及交易性金融

负债 196 1147 3291 9087 13836 营业外净收支 (2) (15) (51) 1 48

应付款项 315 1748 2699 2726 3485 利润总额 37 2609 2208 2366 2852

其他流动负债 310 411 589 586 745 所得税费用 21 522 331 355 428

流动负债合计 821 3306 6579 12399 18066 少数股东损益 0 424 363 369 423

长期借款及应付债券 78 10286 10286 10286 10286 归属于母公司净利润 16 1663 1514 1642 2002

其他长期负债 160 3799 5045 6706 8888

长期负债合计 238 14086 15331 16993 19174 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1059 17391 21911 29392 37241 净利润 16 1663 1514 1642 2002

少数股东权益 0 3430 3757 4089 4469 资产减值准备 0 5 0 1 1

股东权益 2137 19918 21311 22831 24712 折旧摊销 240 1687 748 904 1103

负债和股东权益总计 3196 40739 46978 56312 66422 公允价值变动损失 0 5 0 1 1

财务费用 6 647 464 627 822

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 48 790 557 (330) 1014

每股收益 0.03 0.52 0.47 0.51 0.63 其它 40 451 778 940 1133

每股红利 0.01 0.04 0.04 0.04 0.04 经营活动现金流 344 4601 3598 3158 5253

每股净资产 4.47 6.23 6.67 7.14 7.73 资本开支 (383) (5001) (6967) (7360) (7371)

ROIC 0% 15% 7% 7% 7% 其它投资现金流 0 (2289) (1373) (2197) (3515)

ROE 1% 8% 7% 7% 8% 投资活动现金流 (362) (6641) (8340) (9557) (10886)

毛利率 11% 48% 41% 41% 40% 权益性融资 0 8010 0 0 0

EBIT Margin 1% 39% 33% 34% 33% 负债净变化 (2) 10209 0 0 0

EBITDA Margin 12% 60% 42% 45% 43% 支付股利、利息 (5) (121) (121) (121) (121)

收入增长 15% 282% -0% 5% 24% 其它融资现金流 (52) (18811) 2144 5796 4749

净利润增长率 -86% 10450% -9% 8% 22% 融资活动现金流 59 2287 2817 6727 6056

资产负债率 33% 51% 55% 59% 63% 现金净变动 41 2866 (1924) 328 423

股息率 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 货币资金的期初余额 156 197 3063 1139 1466

P/E 485.3 30.7 33.7 31.1 25.5 货币资金的期末余额 197 3063 1139 1466 1889

P/B 3.6 2.6 2.4 2.2 2.1 企业自由现金流 (90) 204 (3353) (4268) (2252)

EV/EBITDA 34.7 13.9 21.1 20.8 19.1 权益自由现金流 (145) (8398) (1604) 995 1798

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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