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市场数据  
收盘价(元) 9.33 

一年最低/最高价 8.68/16.27 

市净率(倍) 1.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,347.92 

总市值(百万元) 29,818.73  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.46 

资产负债率(%,LF) 44.43 

总股本(百万股) 3,196.01 

流通 A 股(百万股) 1,109.10  
 

相关研究  
《南网储能(600995)：2023 半年

报点评：调峰水电拖累业绩，新

型储能加速发展》 

2023-08-29 

《南网储能(600995)：投资青岛

力神，战略布局储能电池制造》 

2023-08-24 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,261 5,887 6,503 8,366 

同比 1% -29% 10% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 1,663 1,243 1,424 1,878 

同比 33% -25% 15% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.52 0.39 0.45 0.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.94 23.99 20.94 15.88 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
◼ 事件：考虑公司 2022 年 9 月重大资产重置，根据公司年报追溯可比口

径下，2023 年前三季度实现营业收入 40.67 亿元，同比增长-13.8%；实
现归母净利润 8.19 亿元，同比增长-34.0%。 

◼ 受调峰水电站偏枯影响，公司业绩下滑。1）调峰水电：2023 前三季度
西部调峰水电站同比偏枯，调峰水电站实现收入 8.71 亿元，同比增长-

45.9%，严重拖累公司业绩。2）抽水蓄能：2023 年前三季度实现收入
30.96 亿元，同比增长 1.2%；由于 2023 年 6 月 1 日正式施行新版容量
电价，公司此前披露预计新容量电价下影响公司收入 4.96 亿元，将在下
半年业绩中体现。3）新型储能：2023H1 实现收入 0.68 亿元，同比增长
219.2%。 

◼ 当前装机（2022 年底）：公司在运抽水蓄能 1028 万千瓦，市占率 22.5%；
在运新型储能 11.1 万千瓦，占比 0.9%。截至 2022 年底，公司在运总装
机达 1242.1 万千瓦，其中抽水蓄能 1028 万千瓦、新型储能 11.1 万千
瓦、调峰水电 203 万千瓦。抽水蓄能：根据公司年报，2022 年全国抽水
蓄能装机容量约 4579 万千瓦，其中公司抽水蓄能装机 1028 万千瓦，占
比 22.5%。新型储能：2022 年全国累计新型储能规模达到 12.7GW，其
中公司在运 0.11GW，占比 0.9%，上半年南方电网区域新型储能参与电
力市场机制加速完善，公司新型储能项目有望加速推进。 

◼ 未来规划装机：到 2025 年抽水蓄能投产 1388 万千瓦，占比 22.4%；新
型储能投产 200 万千瓦，占比从 2022 年 0.9%提升至 7%。抽水蓄能：
《抽水蓄能中长期发展规划》预计到 2025 年我国抽蓄投产 6200 万千
瓦，公司规划投产 1388 万千瓦，占比 22.4%（与 2022 年 22.5%占比接
近），公司 2022-2025 年抽蓄复合增速约 11%；到 2030 年全国抽蓄装机
规划达 1.2 亿千瓦，公司装机规划 2900 万千瓦，占比 24.2%。新型储
能：国家发改委规划 2025 年我国新型储能装机达 3000 万千瓦，公司规
划投产超过 200 万千瓦，占比从 2022 年 0.9%提升至 7%，公司 2022-

2025 年新型储能复合增速达 162%。 

◼ 盈利预测与投资评级：受调峰水电站来水偏枯+容量电价新政影响抽蓄
盈利，我们维持公司 2023-2025 年归母净利润为 12 亿、14 亿、19 亿元，
对应 2023-2025 年 PE 为 24 倍、21 倍、16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：公司调峰电站来水不确定的风险、新型储能电站商业模式不
确定的风险等  
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南网储能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,490 6,596 8,301 11,533  营业总收入 8,261 5,887 6,503 8,366 

货币资金及交易性金融资产 5,352 5,673 7,328 10,396  营业成本(含金融类) 4,269 2,930 3,162 4,131 

经营性应收款项 489 348 384 495  税金及附加 127 88 98 125 

存货 231 159 171 223  销售费用 4 3 3 4 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 559 459 488 644 

其他流动资产 419 417 417 419  研发费用 58 47 52 67 

非流动资产 34,249 35,047 35,266 34,900  财务费用 647 279 276 260 

长期股权投资 207 264 321 378  加:其他收益 12 24 13 17 

固定资产及使用权资产 28,631 28,430 27,743 26,534  投资净收益 9 8 8 11 

在建工程 3,653 3,957 4,170 4,319  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 850 1,641 2,433 3,224  减值损失 (4) (200) (200) (200) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 9 6 7 9 

长期待摊费用 299 299 299 299  营业利润 2,624 1,918 2,253 2,972 

其他非流动资产 610 455 301 147  营业外净收支  (15) 0 0 0 

资产总计 40,739 41,643 43,567 46,433  利润总额 2,609 1,918 2,253 2,972 

流动负债 3,306 2,636 2,757 3,246  减:所得税 522 345 451 594 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,147 1,147 1,147 1,147  净利润 2,087 1,573 1,803 2,378 

经营性应付款项 1,748 1,200 1,295 1,691  减:少数股东损益 424 330 379 499 

合同负债 3 2 2 3  归属母公司净利润 1,663 1,243 1,424 1,878 

其他流动负债 408 287 314 405       

非流动负债 14,086 14,086 14,086 14,086  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 0.39 0.45 0.59 

长期借款 10,286 10,286 10,286 10,286       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,252 2,360 2,701 3,395 

租赁负债 56 56 56 56  EBITDA 4,969 8,904 9,823 11,102 

其他非流动负债 3,743 3,743 3,743 3,743       

负债合计 17,391 16,721 16,843 17,332  毛利率(%) 48.33 50.24 51.38 50.63 

归属母公司股东权益 19,918 21,160 22,584 24,463  归母净利率(%) 20.13 21.11 21.90 22.45 

少数股东权益 3,430 3,761 4,139 4,639       

所有者权益合计 23,348 24,921 26,724 29,101  收入增长率(%) 0.64 (28.73) 10.45 28.65 

负债和股东权益 40,739 41,643 43,567 46,433  归母净利润增长率(%) 33.25 (25.25) 14.59 31.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,601 8,159 9,492 10,899  每股净资产(元) 6.23 6.62 7.07 7.65 

投资活动现金流 (6,641) (7,528) (7,526) (7,522)  最新发行在外股份（百万股） 3,196 3,196 3,196 3,196 

筹资活动现金流 2,287 (310) (310) (310)  ROIC(%) 7.96 5.43 5.79 6.89 

现金净增加额 250 321 1,656 3,068  ROE-摊薄(%) 8.35 5.87 6.31 7.68 

折旧和摊销 1,717 6,544 7,123 7,707  资产负债率(%) 42.69 40.15 38.66 37.33 

资本开支 (4,256) (7,466) (7,465) (7,463)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.94 23.99 20.94 15.88 

营运资本变动 100 (336) 46 235  P/B（现价） 1.50 1.41 1.32 1.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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