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江苏国信（002608.SZ）2023 年业绩预告点评     

基本符合预期，投资收益奠定业绩稳定性 
 

 2024 年 01 月 30 日 

 

➢ 事件概述：1 月 29 日，公司发布 2023 年业绩预告，全年预计实现归母净

利润 18.35-22.75 亿元，同比增加 17.67-22.07 亿元，增幅 2591.7%-3237.1%；

扣非归母净利润 17.60-22.00 亿元，同比增加 18.49-22.89 亿元，同比扭亏为

盈。根据业绩预告数据我们测算，Q4 公司归母净利润亏损 1.28 亿元到盈利 3.12

亿元，同比增加 4.14-8.54 亿元，同比减亏到扭亏为盈；扣非归母净利润亏损 1.13

亿元到盈利 3.27 亿元，同比增加 5.14-9.54 亿元，同比减亏到扭亏为盈。 

➢ 煤价下行，火电业绩持续修复：收入端，2023 年 9 月 26 日，公司公告子

公司射阳港电厂在建的 100 万千瓦二次再热超超临界燃煤发电机组正式投产运

营，公司在江苏煤电装机达到 888.50 万千瓦，我们认为新机组的投产助力 Q4

营收释放。成本端，我们测算 3Q23/4Q23 秦皇岛港 Q5500 动力末煤平仓价均

值为 866/958 元/吨，同比下降 31.5%/33.0%，煤电板块燃料成本压力进一步缓

解。 

➢ 投资收益稳健：投资收益为公司金融板块核心利润来源，本年度利安人寿投

资扰动消除，公司公告参股的江苏信托实现投资收益 20.91 亿元，同比增加 6.62

亿元，增幅 46.3%。 

➢ 投资建议：现货煤价下降以及公司电煤采购结构的优化，火电业绩改善；金

融板块奠定业绩稳定性。根据燃料成本以及对江苏银行持股比例变化，调整对公

司盈利预测，预计公司 23/24/25 年 EPS 分别为 0.54/0.74/0.91 元（前值

0.64/0.74/0.91 元），对应 2024 年 01 月 29 日收盘价 PE 分别 13.0/9.4/7.7

倍，参考公司历史估值水平，给予公司 2024 年 12.0 倍 PE，目标价 8.88 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） 32,439 34,772 37,650 42,233 

增长率（%） 12.1 7.2 8.3 12.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 68 2,032 2,811 3,451 

增长率（%） 120.5 2880.2 38.4 22.7 

每股收益（元） 0.02 0.54 0.74 0.91 

PE 388.5  13.0  9.4  7.7  

PB 0.9 0.9 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 29 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 32,439 34,772 37,650 42,233  成长能力（%）     

营业成本 31,624 31,156 32,834 36,379  营业收入增长率 12.08 7.19 8.28 12.17 

营业税金及附加 216 237 257 289  EBIT 增长率 71.20 573.69 45.93 25.67 

销售费用 19 20 22 25  净利润增长率 120.49 2880.25 38.37 22.75 

管理费用 894 947 1,005 1,097  盈利能力（%）     

研发费用 2 3 4 4  毛利率 0.10 8.31 10.93 12.23 

EBIT -516 2,446 3,570 4,486  净利润率 0.22 6.00 7.65 8.35 

财务费用 1,076 1,166 1,431 1,689  总资产收益率 ROA 0.08 2.26 2.88 3.16 

资产减值损失 -232 -200 -200 -200  净资产收益率 ROE 0.24 6.67 8.60 9.71 

投资收益 1,431 2,091 2,590 3,046  偿债能力     

营业利润 145 3,490 4,848 5,962  流动比率 1.07 0.96 0.90 0.88 

营业外收支 107 50 50 50  速动比率 0.90 0.81 0.75 0.74 

利润总额 252 3,540 4,898 6,012  现金比率 0.31 0.20 0.15 0.20 

所得税 -49 637 882 1,082  资产负债率（%） 53.94 54.35 54.48 55.40 

净利润 301 2,902 4,016 4,930  经营效率     

归属于母公司净利润 68 2,032 2,811 3,451  应收账款周转天数 36.54 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 1,836 4,901 6,372 7,822  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 0.40 

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

货币资金 7,522 5,279 4,023 6,305  每股收益 0.02 0.54 0.74 0.91 

应收账款及票据 3,159 3,712 4,027 4,530  每股净资产 7.53 8.06 8.66 9.40 

预付款项 1,370 1,335 1,408 1,560  每股经营现金流 1.25 0.62 1.46 1.83 

存货 1,880 2,127 2,242 2,485  每股股利 0.10 0.20 0.22 0.28 

其他流动资产 12,386 12,294 12,636 12,993  估值分析     

流动资产合计 26,318 24,748 24,337 27,873  PE 388.5  13.0  9.4  7.7  

长期股权投资 18,178 20,269 22,859 25,905  PB 0.9 0.9 0.8 0.7 

固定资产 30,262 34,561 39,164 50,021  EV/EBITDA 28.80 10.79 8.30 6.76 

无形资产 1,356 1,354 1,354 1,354  股息收益率（%） 1.43 2.85 3.14 3.99 

非流动资产合计 56,517 65,125 73,367 81,479       

资产合计 82,835 89,872 97,704 109,352       

短期借款 9,753 12,753 16,203 19,503  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6,126 6,381 6,726 7,455  净利润 301 2,902 4,016 4,930 

其他流动负债 8,728 6,682 4,263 4,589  折旧和摊销 2,352 2,455 2,802 3,336 

流动负债合计 24,607 25,816 27,192 31,547  营运资金变动 2,729 -2,062 -18 119 

长期借款 19,433 22,433 25,433 28,433  经营活动现金流 4,717 2,338 5,531 6,902 

其他长期负债 641 600 600 600  资本开支 -3,544 -8,835 -8,338 -8,286 

非流动负债合计 20,074 23,033 26,033 29,033  投资 -1,936 0 0 0 

负债合计 44,681 48,849 53,225 60,580  投资活动现金流 -4,799 -8,947 -8,338 -8,286 

股本 3,778 3,778 3,778 3,778  股权募资 155 0 0 0 

少数股东权益 9,695 10,566 11,771 13,250  债务募资 998 5,916 3,867 6,300 

股东权益合计 38,154 41,024 44,479 48,773  筹资活动现金流 -52 4,366 1,551 3,665 

负债和股东权益合计 82,835 89,872 97,704 109,352  现金净流量 -134 -2,243 -1,256 2,282 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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