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江苏国信（002608.SZ）2023 年年报点评     

减值扰动 23 年火电表现，1Q24 业绩大幅上行 
 

 2024 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件：4 月 11 日，公司发布 2023 年度报告，报告期内实现营业收入 345.72

亿元，同比增长 6.38%（经重述）；归母净利润 18.70 亿元，同比增长 3014.44%

（经重述）；扣非归母净利润 17.96 亿元，同比扭亏为盈（经重述）；公司拟向

全体股东每股派发现金股利 0.1 元，合计派发现金红利 3.78 亿元，现金分红比

例约 20.00%。 

➢ 减值拖累江苏省内机组，山西机组火力全开：2023 年，公司完成发电量

706.54 亿千瓦时，同比增长 6.3%，其中，江苏煤电、山西煤电、江苏气电分别

完成电量 421.77、224.42、60.35 亿千瓦时，同比分别增长 5.3%、4.4%、22.7%。

2023 年江苏省内新海发电、射阳港、国信靖电、国信扬电 4 座电厂合计实现净

利润 3.92 亿元，同比增加 17.92 亿元，成功扭亏；但淮阴发电、淮安燃气、仪

征热电 3 座电厂年内计提资产减值 5.89 亿元，导致江苏省内火电整体尚未扭亏。

公司在山西机组均为晋北煤炭基地坑口电厂，煤价优势显著，燃料成本压力较小，

同时国家发改委核定雁淮直流输电价格为 3.59 分/kWh（含税，含输电环节线

损，线损率 2.77%）后，2023 年山西机组送苏上网电价上涨 2.09 分/千瓦时至

0.4149 元/千瓦时，增幅 5.4%；全年山西机组实现净利润 6.92 亿元，同比增加

3.44 亿元，增幅 98.6%；全年综合来看，公司火电业绩基本实现盈亏平衡。 

➢ 金融板块奠定业绩安全垫：2023 年，公司金融板块实现营业收入(金融企业

报表列报口径)30.04 亿元，同比增长 21.3%；利润总额 27.11 亿元，同比增长

22.5%。对江苏银行投资收益为公司金融板块核心利润来源，2023 年，江苏银行

贡献投资收益 20.23 亿元，同比增长 4.5%，利安人寿同比大幅减亏 6.25 亿元，

双重影响下公司实现投资净收益 21.07 亿元，同比增加 6.76 亿元，增幅 47.2%。 

➢ 煤价处于下行通道，1Q24 业绩高增：4 月 8 日，公司公告预计 1Q24 实现

归母净利润 7.79 亿元，同比增加 5.22 亿元，增幅 202.9%。1Q24 秦皇岛港

Q5500 动力末煤平仓价均值为 901.74 元/吨，同比下降 20.1%，环比下降 5.8%，

当前动力煤价格仍处于下行通道，2Q24 改善业绩有望同比/环比持续改善。 

➢ 投资建议：电煤采购结构的优化叠加动力煤价格快速下行，公司火电业绩仍

存在持续改善空间；金融板块奠定业绩稳定性。根据电量、电价以及投资收益变

化，调整对公司盈利预测，预计公司 24/25 年 EPS 分别为 0.73/0.89 元（前值

0.74/0.91 元），新增 26 年 EPS 为 1.01 元，对应 2024 年 04 月 11 日收盘价

PE 分别 11.8/9.7/8.6 倍，参考公司历史估值水平，给予公司 2024 年 12.0 倍

PE，目标价 8.76 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 34,572 37,688 42,511 50,048 

增长率（%） 6.4 9.0 12.8 17.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,870 2,763 3,360 3,806 

增长率（%） 3014.4 47.7 21.6 13.3 

每股收益（元） 0.50 0.73 0.89 1.01 

PE 17.4  11.8  9.7  8.6  

PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 11 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 34,572 37,688 42,511 50,048  成长能力（%）     

营业成本 30,509 32,828 37,019 43,506  营业收入增长率 6.38 9.01 12.79 17.73 

营业税金及附加 212 221 250 295  EBIT 增长率 658.13 24.59 13.92 20.60 

销售费用 32 22 25 29  净利润增长率 3014.44 47.71 21.61 13.27 

管理费用 964 1,006 1,102 1,253  盈利能力（%）     

研发费用 7 7 8 10  毛利率 9.62 11.04 11.28 11.68 

EBIT 2,926 3,646 4,153 5,009  净利润率 5.55 7.51 8.07 7.74 

财务费用 980 1,139 1,334 1,534  总资产收益率 ROA 2.10 2.82 3.24 3.36 

资产减值损失 -591 -200 -200 -200  净资产收益率 ROE 6.53 8.96 10.01 10.43 

投资收益 2,107 2,397 3,073 3,220  偿债能力     

营业利润 3,549 5,022 6,010 6,814  流动比率 1.45 1.25 1.21 1.18 

营业外收支 -85 50 50 50  速动比率 1.24 1.05 0.98 0.96 

利润总额 3,465 5,072 6,060 6,864  现金比率 0.49 0.39 0.26 0.31 

所得税 562 822 970 1,098  资产负债率（%） 55.62 56.01 54.11 53.69 

净利润 2,902 4,250 5,091 5,766  经营效率     

归属于母公司净利润 1,870 2,763 3,360 3,806  应收账款周转天数 41.48 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 5,392 6,266 7,157 8,398  存货周转天数 18.32 20.00 20.00 20.00 

      总资产周转率 0.39 0.39 0.41 0.45 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 10,044 9,408 5,979 8,832  每股收益 0.50 0.73 0.89 1.01 

应收账款及票据 3,859 4,032 4,560 5,386  每股净资产 7.58 8.16 8.88 9.66 

预付款项 2,095 2,291 2,584 3,038  每股经营现金流 1.00 1.42 1.63 1.90 

存货 1,529 1,793 2,023 2,378  每股股利 0.10 0.20 0.22 0.28 

其他流动资产 12,384 12,726 13,060 13,403  估值分析     

流动资产合计 29,911 30,250 28,206 33,037  PE 17.4  11.8  9.7  8.6  

长期股权投资 17,775 20,171 23,244 26,465  PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

固定资产 32,137 37,519 42,135 46,751  EV/EBITDA 11.30 9.72 8.51 7.25 

无形资产 1,773 1,774 1,774 1,774  股息收益率（%） 1.16 2.32 2.55 3.25 

非流动资产合计 58,962 67,794 75,482 80,318       

资产合计 88,872 98,044 103,688 113,355       

短期借款 4,847 7,847 11,297 14,597  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,405 4,752 5,361 6,303  净利润 2,902 4,250 5,091 5,766 

其他流动负债 11,422 11,555 6,686 7,208  折旧和摊销 2,466 2,620 3,004 3,389 

流动负债合计 20,674 24,154 23,344 28,107  营运资金变动 -1,247 -178 -122 -196 

长期借款 28,248 30,248 32,248 32,248  经营活动现金流 3,792 5,381 6,173 7,170 

其他长期负债 507 509 509 509  资本开支 -6,568 -8,936 -7,503 -4,887 

非流动负债合计 28,756 30,758 32,758 32,758  投资 -723 0 0 0 

负债合计 49,430 54,912 56,102 60,865  投资活动现金流 -6,181 -8,936 -7,503 -4,887 

股本 3,778 3,778 3,778 3,778  股权募资 511 0 0 0 

少数股东权益 10,816 12,304 14,035 15,995  债务募资 6,251 5,000 245 3,300 

股东权益合计 39,442 43,132 47,587 52,490  筹资活动现金流 4,826 2,919 -2,099 571 

负债和股东权益合计 88,872 98,044 103,688 113,355  现金净流量 2,438 -636 -3,429 2,853 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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