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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 5.40 - 5.60 元

收盘价 4.95 元

总市值/流通市值 18750/11177 百万元

52周最高价/最低价 7.90/4.04 元

近 3 个月日均成交额 88.02 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

《南网能源（003035.SZ）-生物质发电持续拖累业绩，分布式光

伏业务发展有序推进》 ——2023-10-28

《南网能源（003035.SZ）-生物质发电亏损拖累业绩，分布式光

伏业务稳步发展》 ——2023-08-28

《南网能源（003035.SZ）-工商业屋顶光伏快速发展，生物质拖

累业绩》 ——2023-04-23

《南网能源（003035.SZ）-2022 年归母净利润 5.5 亿，分布式光

伏和工商业储能规模有望快速增长》 ——2023-03-01

《南网能源（003035.SZ）-工商业综合能源龙头服务商，分布式

光伏快速增长，客户资源具备优势》 ——2023-02-10

营业收入小幅增长，归母净利润同比大幅下降。2023年，公司实现营业收入

29.88亿元（+3.46%），归母净利润3.11亿元（-43.90%），扣非归母净利

润3.06亿元（-41.12%）。其中，第四季度单季营收7.92亿元（+4.89%），

归母净利润-0.36亿元，四季度公司业绩亏损的原因在于：1）公司生物质项

目机组大多停产检修，导致该板块业务亏损较大；2）公司对可再生能源补

贴等应收款项依据其信用风险特征计提坏账准备，对部分商誉计提减值准

备，对未形成有效研发成果的以前年度资本化支出予以当期费用化等。2023

年公司归母净利润同比大幅下降的原因在于生物质综合利用业务受机组停

机检修、补贴不到位、燃料价格持续高位及日常经营管理等多种因素综合影

响，生物质综合利用业务盈利状况持续不佳，拖累公司业绩增长。

分布式光伏业务保持较快发展，可开发项目资源储备充足。公司聚焦优质工

商业客户持续大力拓展分布式光伏业务，分布式光伏项目装机容量持续增

长，2023年公司新增分布式光伏装机容量506.29MW，截至2023年底，公司

累计投运分布式光伏项目1865.99MW，同比增长37.24%。在项目资源开发方

面，2023年公司经决策拟开展的分布式光伏业务项目装机规模累计约89.14

万千瓦，投资总额约35.75亿元。公司分布式光伏项目盈利性较好，2023年

公司分布式光伏业务毛利率65.12%，较2022年同期增加0.64pct，未来公

司分布式光伏项目投运将驱动公司业绩增长，同时增强公司盈利性。

战略退出生物质业务领域，未来对公司盈利拖累有望减小。2023年，公司生

物质项目由于燃料及补贴不到位等问题综合影响，整个业务板块发生亏损，

对公司全年经营业绩影响较大。未来公司将聚焦优质行业和领域，不断优化

节能业务布局，目前公司正在同步开展生物质项目治亏与战略调整退出工

作，降低生物质业务对公司整体业绩的影响。

风险提示：分布式光伏项目装机不及预期；电价下降；生物质燃料价格持续

处于高位；市场竞争加剧。

投资建议：由于生物质项目拖累业绩增长，下调公司盈利预测，预计

2024-2026年归母净利润分别为5.75/7.57/9.25亿元（2024-2025年原预测

值为9.64/13.03亿元），同比增速84.9%/31.8%/22.1%；2024-2026年EPS

分别为0.15/0.20/0.24元，当前股价对应PE分别为33.1/25.1/20.6x。给

予公司2025年27-28倍PE，对应公司权益价值204-212亿元，对应5.40-5.60

元/股合理价格，较当前股价有8-12%的溢价空间。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,888 2,988 3,536 4,174 4,827

(+/-%) 11.1% 3.5% 18.34% 18.05% 15.62%

净利润(百万元) 553 311 574.67 757.31 924.73

(+/-%) 16.8% -43.9% 84.9% 31.8% 22.1%

每股收益（元） 0.15 0.08 0.15 0.20 0.24

EBIT Margin 30.2% 25.7% 34.5% 37.5% 37.8%

净资产收益率（ROE） 8.6% 4.6% 8.0% 9.6% 10.7%

市盈率（PE） 34.1 60.7 32.8 24.9 20.4

EV/EBITDA 18.8 21.5 16.8 13.6 12.2

市净率（PB） 2.92 2.80 2.61 2.40 2.18

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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营业收入小幅增长，归母净利润同比大幅下降。2023 年，公司实现营业收入 29.88

亿元（+3.46%），归母净利润 3.11 亿元（-43.90%），扣非归母净利润 3.06 亿元

（-41.12%）。其中，第四季度单季营收 7.92 亿元（+4.89%），归母净利润-0.36

亿元，四季度公司业绩亏损的原因在于：1）公司生物质项目机组大多停产检修，

导致该板块业务亏损较大；2）公司对可再生能源补贴等应收款项依据其信用风险

特征计提坏账准备，对部分商誉计提减值准备，对未形成有效研发成果的以前年

度资本化支出予以当期费用化等。2023 年公司归母净利润同比大幅下降的原因在

于生物质综合利用业务受机组停机检修、补贴不到位、燃料价格持续高位及日常

经营管理等多种因素综合影响，生物质综合利用业务盈利状况持续不佳，拖累公

司业绩增长。

工业节能及建筑节能业务收入持续稳健增长，综合资源利用业务收入大幅下降。

分块来看，2023 年，公司工业节能业务收入 14.70 亿元（+23.01%），其中分布

式光伏业务实现营业收入 11.88 亿元（+20.65%）；建筑节能业务收入 9.05 亿元

（+18.25%），综合资源利用业务收入 3.91 亿元（-39.63%）。

图1：南网能源营业收入及增速（单位：亿元） 图2：南网能源单季营业收入及增速（单位：亿元）

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

图3：南网能源归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：南网能源单季归母净利润及增速（单位：亿元）

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

毛利率下降及费用率水平小幅上升，净利率水平下行。2023 年，公司生物质综合

资源利用业务盈利不佳使得公司毛利率下降，较 2022 年同期减少 4.15pct 至

33.62%。费用率方面，2023 年公司销售费用率、财务费用率、管理费用率分别为

1.69%、8.53%、5.85%，销售费用率、财务费用率分别同比增加 0.32、0.54pct，
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管理费用率同比减少 0.03pct，整体费用率水平有所上升。同期内，受毛利率下

降及费用率水平上升影响，公司净利率较 2022 同期减少 8.92pct 至 12.10%。

图5：南网能源毛利率、净利率变化情况 图6：南网能源三项费用率变化情况

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

ROE 有所下降，经营性净现金流有所下降。2023，由于公司净利率下降，公司 ROE

下行，较 2022 年同期减少 4.19pct 至 4.72%。现金流方面，2023 年，公司经营性

净现金流为 10.30 亿元，同比下降 15.36%，经营性净现金流大幅下降的原因在于

2023 年公司收到的可再生能源补贴款和税务部门返还的增值税留抵退税款同比

下降。

图7：南网能源现金流情况（亿元） 图8：南网能源 ROE 及杜邦分析

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

分布式光伏业务保持较快发展，可开发项目资源储备充足。公司聚焦优质工商业

客户持续大力拓展分布式光伏业务，分布式光伏项目装机容量持续增长，2023 年

公司新增分布式光伏装机容量 506.29MW，截至 2023 年底，公司累计投运分布式

光伏项目 1865.99MW，同比增长 37.24%。在项目资源开发方面，2023 年公司经决

策拟开展的分布式光伏业务项目装机规模累计约89.14万千瓦，投资总额约35.75

亿元。公司分布式光伏项目盈利性较好，2023 年公司分布式光伏业务毛利率

65.12%，较 2022 年同期增加 0.64pct，未来公司分布式光伏项目投运将驱动公司

业绩增长，同时增强公司盈利性。
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图9：南网能源分布式光伏装机容量情况 图10：公司决策拟开展分布式光伏项目装机规模（万千瓦）

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

战略退出生物质业务领域，未来对公司盈利拖累有望减小。2023 年，公司生物质

项目由于燃料及补贴不到位等问题综合影响，整个业务板块发生亏损，对公司全

年经营业绩影响较大。未来公司将聚焦优质行业和领域，不断优化节能业务布局，

目前公司正在同步开展生物质项目治亏与战略调整退出工作，降低生物质业务对

公司整体业绩的影响。

分散式风电业务推进，发展源荷聚合服务业务商业模式。公司抢抓国家“千乡万

村驭风行动”，大力拓展分散式风电、风光储资源综合利用业务，充分发挥电网

公司属地化优势，抢抓业务资源落地，加快推动分散式风电试点项目建设落。同

时，公司加大对负荷优化调节设施的投资建设运营力度，稳步推进源荷聚合服务

业务商业模式发展。

盈利预测基于以下假设条件：

1）工业节能业务：公司工业节能业务收入主要来自分布式光伏发电业务，根据公

司业务发展规划及在手项目资源情况，公司分布式光伏业务装机规模将快速增长，

预计 2024-2026 年公司新增分布式光伏装机容量均为 600MW；分布式光伏利用小

时数方面，参考公司过往利用小时数情况，预计 2022-2024 年分布式光伏项目的

利用小时数为 1000 小时；电价方面，参考公司过往项目的上网电价及变化趋势，

同时考虑各地峰谷时段设置变化及市场竞争对自用电量电价折扣的影响，假设

2024-2026 年公司上网电价（不含税）分别为 0.72、0.71、0.69 元/kwh。此外，

预期工业节能中工业高效能源站、余热余压和煤矿瓦斯等综合利用两项业务将保

持稳健增长态势。

表1：公司分布式光伏项目运营情况

2023 2024E 2025E 2026E

装机量（MW） 1866 2466 3066 3666

发电量（亿千瓦时） 21.7 27.7 33.7

营业收入（亿元） 11.9 15.6 19.6 23.3

毛利率 65% 66% 67% 68%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

2）建筑节能业务：公司将持续推进建筑节能业务发展，参考公司过往建筑节能服

务的建筑面积增速及单位面积收入情况，预计 2024-2026 年建筑节能服务的建筑

面积分别为 982、1178、1414 万平方米，单位面积收入分别为 91、90、90 元/平

方米。
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3）综合资源利用业务：根据公司业务发展规划，公司资源综合利用业务中的生物

质综合利用项目未来预计将逐步退出，而农光互补项目装机容量有望增长，根据

公司农光互补在手待开发的项目资源情况，预计 2024-2025 年新增装机容量 100、

60MW,2026 年无新增装机；农光互补项目利用小时数方面，参考公司过往利用小

时数情况，预计 2024-2026 年利用小时数为 10500 小时；电价方面，参考公司过

往项目的上网电价及变化趋势，同时考虑新增项目以平价项目为主，预计

2024-2026 年上网电价分别为 0.57、0.54、0.52 元/kwh。

4）公司城市照明节能、节能工程与节能技术咨询服务业务预计较为稳定，毛利率

参考过往毛利率水平假设保持稳定。

5）成本及期间费用方面，新增光伏项目初始造价逐渐下调，影响发电投资成本及

财务费用，结合公司年报、季报已披露数据做出中性假设。

表2：公司各项业务收入、成本及毛利率预测（亿元）

2023 2024E 2025E 2026E

工业节能业务

收入 14.7 18.7 23.0 27.1

增长率 23.0% 27.5% 22.6% 17.9%

毛利率 54% 57% 59% 60%

建筑节能业务

收入 9.1 10.7 12.7 15.0

增长率 18.3% 18.5% 18.7% 18.0%

毛利率 21.4% 21.1% 21.0% 20.3%

城市照明节能

收入 1.0 1.1 1.1 1.1

增长率 -20.1% 2.0% 2.0% 2.0%

毛利率 42% 42% 41% 40%

节能工程与节能技术咨询业务

收入 1.1 1.2 1.3 1.3

增长率 5.3% 5.3% 5.2% 5.1%

毛利率 43% 42% 42% 42%

综合资源利用业务

收入 3.9 3.6 3.7 3.7

增长率 -39.6% -8.0% 1.5% 1.0%

毛利率 -19% 30% 49% 51%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

按上述假设条件，我们得到公司 2024-2026 年收入分别为 35.36/41.74/48.27 亿

元，归属母公司净利润 5.75/7.57/9.25 亿元，归母净利润年增速分别为

84.9%/31.8%/22.1%。

投资建议：由于生物质项目拖累业绩增长，下调公司盈利预测，预计 2024-2026

年归母净利润分别为 5.75/7.57/9.25 亿元（2024-2025 年原预测值为 9.64/13.03

亿元），同比增速 84.9%/31.8%/22.1%；2024-2026 年 EPS 分别为 0.15/0.20/0.24

元，当前股价对应 PE 分别为 32.8/24.9/20.4x。给予公司 2025 年 27-28 倍 PE，

对应公司权益价值 204-212 亿元，对应 5.40-5.60 元/股合理价格，较当前股价有

8-12%的溢价空间。维持“买入”评级。
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表3：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A）

600116.SH 三峡水利 7.26 139 0.25 0.31 0.47 0.6 29.04 23.42 15.45 12.10 4.3% 买入

600821.SH 金开新能 5.84 117 0.48 0.52 0.73 0.92 12.17 11.23 8.00 6.35 8.7% 买入

603105.SH 芯能科技 9.62 48 0.38 0.48 0.64 0.77 25.32 20.04 15.03 12.49 10.9% 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 789 938 3000 1576 1838 营业收入 2888 2988 3536 4174 4827

应收款项 2419 2918 2228 2287 2380 营业成本 1808 1994 2037 2279 2616

存货净额 139 22 20 21 23 营业税金及附加 8 6 7 9 10

其他流动资产 194 339 401 473 547 销售费用 40 51 57 67 77

流动资产合计 3541 4217 5649 4357 4789 管理费用 178 181 219 255 292

固定资产 10411 12579 15550 18222 20582 财务费用 231 255 336 421 465

无形资产及其他 92 89 90 90 91 投资收益 103 55 55 55 55

投资性房地产 649 757 757 757 757

资产减值及公允价值变

动 (37) (18) (23) (28) (32)

长期股权投资 675 740 834 896 969 其他收入 (12) (92) (82) (75) (50)

资产总计 15367 18383 22879 24322 27187 营业利润 679 446 831 1097 1341

短期借款及交易性金融

负债 1056 2406 5801 5694 6792 营业外净收支 2 7 7 7 7

应付款项 1055 1536 1399 1459 1630 利润总额 680 453 837 1103 1347

其他流动负债 801 1517 1442 1537 1729 所得税费用 73 91 169 222 271

流动负债合计 2913 5459 8642 8690 10151 少数股东损益 54 51 94 124 152

长期借款及应付债券 3905 4440 5159 5840 6477 归属于母公司净利润 553 311 575 757 925

其他长期负债 1497 1061 1086 1050 901

长期负债合计 5403 5501 6245 6889 7377 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8315 10960 14887 15579 17529 净利润 553 311 575 757 925

少数股东权益 589 683 764 871 1001 资产减值准备 32 (19) 5 5 4

股东权益 6463 6739 7228 7872 8658 折旧摊销 577 618 786 973 1155

负债和股东权益总计 15367 18383 22879 24322 27187 公允价值变动损失 32 (19) 5 5 4

财务费用 231 255 336 421 465

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (41) 669 418 23 194

每股收益 0.15 0.08 0.15 0.20 0.24 其它 62 (531) 356 468 536

每股红利 0.01 0.01 0.02 0.03 0.04 经营活动现金流 1217 1030 2145 2230 2817

每股净资产 1.71 1.78 1.91 2.08 2.29 资本开支 (2392) (2684) (3762) (3651) (3519)

ROIC 7.20% 4.90% 6% 7% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8.56% 4.61% 7.95% 9.62% 10.68% 投资活动现金流 (2321) (2687) (3856) (3713) (3593)

毛利率 37% 33% 42% 45% 46% 权益性融资 120 53 0 0 0

EBIT Margin 30% 26% 35% 37% 38% 负债净变化 436 534 719 681 637

EBITDA Margin 50% 46% 57% 61% 62% 支付股利、利息 (56) (56) (86) (114) (139)

收入增长 11% 3% 18% 18% 16% 其它融资现金流 391 1913 3395 (107) 1098

净利润增长率 17% -44% 85% 32% 22% 融资活动现金流 1065 1809 3772 58 1038

资产负债率 58% 63% 68% 68% 68% 现金净变动 (35) 149 2062 (1424) 262

股息率 0.3% 0.3% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 824 789 938 3000 1576

P/E 34.1 60.7 32.8 24.9 20.4 货币资金的期末余额 789 938 3000 1576 1838

P/B 2.9 2.8 2.6 2.4 2.2 企业自由现金流 0 (783) (1584) (1406) (712)

EV/EBITDA 18.8 21.5 16.8 13.6 12.2 权益自由现金流 0 1664 2262 (1168) 652

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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