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市场数据  
收盘价(元) 5.02 

一年最低/最高价 4.04/7.90 

市净率(倍) 2.82 

流通A股市值(百万元) 11,334.55 

总市值(百万元) 19,015.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.78 

资产负债率(%,LF) 59.62 

总股本(百万股) 3,787.88 

流通 A 股(百万股) 2,257.88  
 

相关研究  
《南网能源(003035)：2023 年三季报

点评：推进生物质提质增效，加快向

负荷聚合商转型》 

2023-10-29 

《南网能源(003035)：2023 年半年报

点评：短期受生物质拖累，长期看好

综合能源服务商大发展》 

2023-08-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,888 2,988 3,542 4,270 5,126 

同比 10.29% 3.46% 18.54% 20.56% 20.04% 

归母净利润（百万元） 553.91 310.74 451.53 601.59 718.12 

同比 15.65% -43.90% 45.31% 33.23% 19.37% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.15 0.08 0.12 0.16 0.19 

P/E（现价&最新摊薄） 34.33 61.19 42.11 31.61 26.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 年公司实现营业收入 29.88 亿元，
同比增长 3.46%；实现归母净利润 3.11 亿元，同比-43.90%。单 Q4 实现
营业收入 7.92 亿元，同比增长 4.89%；实现归母净利润-0.36 亿元，同
比-121.08%。 

◼ 受生物质发电业务拖累明显，公司考虑战略调整退出生物质发电：生物
质综合利用业务受机组停机检查、补贴不到位、燃料价格持续高位等综
合影响，收入和毛利率均同比大幅下降。在生物质综合利用业务拖累下，
公司综合资源业务实现营业收入 3.91 亿元，同比-39.63%，实现毛利率
-19.44%，同比下降 44.72pct，大幅拖累公司 2023 年经营业绩。 

◼ 主业工业节能和建筑节能业务继续保持稳定增长，毛利率同比稳定：
2023 年公司工业节能和建筑节能继续保持稳定增长，分别实现营业收
入 14.70 亿元、9.05 亿元，同比增长 23.01%、18.25%；分别实现毛利率
54.49%、21.35%，同比-2.02pct 和+2.62pct。 

◼ 公司紧抓分布式发展机遇，2024 大力进军分散式风电：2023 年我国分
布式光伏新增装机 9629 万千瓦，同比增长 88%，分布式光伏累计装机
2.5 亿千瓦，占光伏装机总规模 42%，我国光伏领域已经实现集中式和
分布式并举发展局面。与分布式光伏相比，分散式风电在风电装机的占
比较低，根据《中国县域绿色低碳能源转型发展报告》，农村地区能源
资源丰富，分散式风电技术可开发潜力达 250GW。2024 年中央一号文
件提出推进农村电网巩固提升工程，推动农村分布式新能源发展，为分
散式风电的发展进一步提供了政策支持，公司 2024 年将大力进军分散
式风电行业。 

◼ 盈利预测与投资评级：受到生物质大幅亏损对业绩拖累的影响以及考虑
潜在项目退出的可能，我们调整公司 2024-2025 年盈利预测从 7.08 亿
元、8.86 亿元至 4.52 亿元、6.02 亿元，预计公司 2026 年归母净利润为
7.18 亿元，同比增长 45.31%、33.23%、19.37%，对应 PE 为 42 倍、32

倍、26 倍，由于主业工业节能和建筑节能发展稳扎稳打，我们继续看好
公司长期发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求下降、竞争加剧造成产品价格和毛利率持续下降等  
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南网能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,217 4,751 5,777 7,192  营业总收入 2,988 3,542 4,270 5,126 

货币资金及交易性金融资产 938 1,276 1,472 1,983  营业成本(含金融类) 1,994 2,245 2,587 3,186 

经营性应收款项 2,931 3,019 3,775 4,640  税金及附加 6 8 9 11 

存货 22 99 114 105  销售费用 51 56 69 83 

合同资产 2 2 2 3     管理费用 175 208 250 300 

其他流动资产 325 354 414 460  研发费用 37 31 43 49 

非流动资产 14,166 15,497 16,717 17,966  财务费用 255 429 525 596 

长期股权投资 740 794 799 831  加:其他收益 12 18 20 24 

固定资产及使用权资产 11,046 12,639 14,093 15,581  投资净收益 55 86 95 118 

在建工程 1,763 1,456 1,235 981  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 89 88 74 68  减值损失 (94) (49) (61) (46) 

商誉 23 19 12 4  资产处置收益 2 1 2 2 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 446 620 843 999 

其他非流动资产 492 491 493 490  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 18,383 20,248 22,494 25,157  利润总额 453 620 843 999 

流动负债 5,459 5,309 5,965 6,805  减:所得税 91 105 152 177 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,406 2,606 2,706 2,556  净利润 362 515 691 823 

经营性应付款项 1,536 1,559 1,766 2,280  减:少数股东损益 51 64 89 105 

合同负债 42 54 53 70  归属母公司净利润 311 452 602 718 

其他流动负债 1,475 1,091 1,439 1,899       

非流动负债 5,501 7,001 7,901 8,901  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.08 0.12 0.16 0.19 

长期借款 4,440 5,740 6,540 7,340       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 661 994 1,312 1,497 

租赁负债 208 408 508 708  EBITDA 1,311 1,893 2,334 2,632 

其他非流动负债 854 854 854 854       

负债合计 10,960 12,310 13,866 15,706  毛利率(%) 33.26 36.63 39.43 37.86 

归属母公司股东权益 6,739 7,191 7,793 8,511  归母净利率(%) 10.40 12.75 14.09 14.01 

少数股东权益 683 747 836 941       

所有者权益合计 7,423 7,938 8,629 9,451  收入增长率(%) 3.46 18.54 20.56 20.04 

负债和股东权益 18,383 20,248 22,494 25,157  归母净利润增长率(%) (43.90) 45.31 33.23 19.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,030 1,266 1,937 2,577  每股净资产(元) 1.78 1.90 2.06 2.25 

投资活动现金流 (2,687) (2,193) (2,206) (2,309)  最新发行在外股份（百万股） 3,788 3,788 3,788 3,788 

筹资活动现金流 1,809 1,264 465 243  ROIC(%) 3.96 5.30 6.13 6.41 

现金净增加额 152 338 196 511  ROE-摊薄(%) 4.61 6.28 7.72 8.44 

折旧和摊销 649 898 1,022 1,134  资产负债率(%) 59.62 60.80 61.64 62.43 

资本开支 (2,683) (2,186) (2,244) (2,358)  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.19 42.11 31.61 26.48 

营运资本变动 (267) (546) (275) 87  P/B（现价） 2.82 2.64 2.44 2.23 

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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