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[Table_Title] 

长期成长性高，煤电装机进入释放期 

--江苏国信 2023 年报点评 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年年报，全年实现营收 345.72 亿元，同比增长 6.38%；

实现归母净利 18.70 亿元（扣非 17.96 亿元），同比增长 3014.44%（扣非同比

增长 1835.13%）。2023 年利润分配预案为每 10 股派发现金 1 元（含税），现

金分红金额 3.78 亿元（含税），占公司 2023 年末累计可分配利润的 57.97%，

展现了较强的分红意愿。 

 煤价下行，盈利能力大幅改善。  

分板块来看，公司能源板块营收 336.93 亿元，同比增长 6.57%，利润总额 8.51

亿元，同比增长 141.28%，主要得益于煤炭市场价格回落，煤电业务边际收益

增长；公司金融板块稳健向好 ，利润总额 27.11 亿元，同比增长 22.49%。 

报告期公司毛利率、净利率分别为 9.62%、8.61%，同比+9.52pct、+7.66pct；

期间费用率 5.88%，同比-0.43pct；ROE(加权)6.64%，同比+6.40pct。报告期，

公司计提减值 6.26 亿元，拖累了全年盈利水平。报告期公司资产负债率

55.62%，同比+1.68pct，维持在相对较低水平。报告期公司经现净额 37.92 亿

元，同比减少 18.74%；收现比 110.04%，净利润现金含量 202.74%，经营现金

流状况保持优良水平。 

 2024Q1 业绩高增长，全年业绩继续提升值得期待。  

公司此前发布 2024 年一季度业绩预告，2024Q1 归母扣非净利 7.95 亿元，同

比增长 208.29%。公司业绩大幅增长主要得益于煤炭价格下降以及上网电量的

增长。 

2024Q1，京唐港 5500 大卡动力煤均价 900 元/吨左右，下跌 230 元/吨左右，

截止 4 月 11 日秦皇岛 5500 大卡动力煤平仓价 808 元/吨，同比下跌 217 元/吨。

在需求整体偏弱，水电及新能源出力挤压背景下，我们判断煤价重心有望继

续下行；同时江苏电力需求旺盛，火电价格维持较高水平；公司全年业绩有

望继续提升。 

 控股在建装机 500 万千瓦投运在即，长期成长性可观。  

公司目前已投运机组装机容量 1545.4 万千瓦，其中江苏省内燃煤 890.2 万千

瓦、燃机 259.2 万千瓦，山西省燃煤机组 396 万千瓦。2023 年 9 月 26 日，公

司射阳港#1 机组投产，将为公司 2024 年上网电量带来增长。 

公司目前在建控股装机 500 万千瓦，占公司已投运燃煤装机的 38.87%。其中，

滨海港 2*100 万千万机组预计 2024 年底投运，沙洲 2*100 万千瓦机组预计 2025

年中投运，一控一参的靖江 2*100 万千瓦机组也有望于 2025 年底投运，在建

机组的建成，将为公司提供持续的业绩增长动力。 

 估值分析与评级说明：  

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 29.73 亿元、34.62 亿元、39.28 亿元，

对应 PE 分别为 10.95 倍、9.41 倍、8.29 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：煤价超预期上涨的风险；上网电价下调的风险。 
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[Table_Market] 市场数据 2024-04-11 

股票代码 002608 

A 股收盘价(元) 8.62 

上证指数 3,034.25 

总股本(万股) 377,808 

实际流通A股(万股) 377,808 

流通 A 股市值(亿元) 326 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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[Table_ReportTypeIndex] 公司点评   

 

表1：主要财务指标预测 

[Table_MainFinance]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 34572.19 35990.38 38501.30 42733.07 

收入增长率% 6.38 4.10 6.98 10.99 

归母净利润（百万元） 1870.37 2973.34 3462.32 3928.00 

利润增速% 3014.44 58.97 16.45 13.45 

毛利率% 9.62 13.15 14.37 14.82 

摊薄 EPS(元) 0.50 0.79 0.92 1.04 

PE 17.41 10.95 9.41 8.29 

PB 1.14 1.03 0.93 0.84 

PS 0.94 0.90 0.85 0.76 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 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 29910.70 34572.88 40770.52 49007.71  营业收入 34572.19 35990.38 38501.30 42733.07 

现金 10044.32 12153.62 16063.53 21654.17  营业成本 30509.25 30536.29 32244.42 35664.60 

应收账款 3829.04 3899.36 3967.55 4063.96  营业税金及附加 211.69 221.09 233.04 254.98 

其它应收款 81.57 152.20 138.36 154.23  营业费用 31.76 31.58 33.83 37.62 

预付账款 2094.62 2133.59 2253.08 2492.41  管理费用 964.32 1010.72 1082.51 1203.86 

存货 1528.80 1799.59 1810.29 1999.94  财务费用 979.62 1030.38 1009.42 993.94 

其他 12332.35 14434.51 16537.73 18642.99  资产减值损失 -590.62 -0.71 -0.83 -98.80 

非流动资产 58961.65 59468.29 59644.38 59608.27  公允价值变动收益 83.19 0.00 0.00 0.00 

长期投资 17774.77 18187.02 18358.93 18514.68  投资净收益 2106.68 2281.13 2443.17 2717.05 

固定资产 32136.56 30915.30 29593.64 28113.03  营业利润 3549.25 5458.28 6359.21 7217.22 

无形资产 1773.26 2057.23 2362.69 2679.67  营业外收入 35.81 50.00 50.00 50.00 

其他 7277.06 8308.74 9329.12 10300.89  营业外支出 120.46 30.00 30.00 30.00 

资产总计 88872.35 94041.16 100414.90 108615.98  利润总额 3464.59 5478.28 6379.21 7237.22 

流动负债 20674.24 19268.65 17315.75 15473.75  所得税 562.30 903.92 1052.57 1194.14 

短期借款 4846.87 2294.88 -977.53 -4297.07  净利润 2902.30 4574.36 5326.64 6043.08 

应付账款 3340.47 3386.65 3486.91 3659.49  少数股东损益 1031.93 1601.03 1864.32 2115.08 

其他 12486.90 13587.12 14806.37 16111.33  归属母公司净利润 1870.37 2973.34 3462.32 3928.00 

非流动负债 28755.72 30755.72 33755.72 37755.72  EBITDA 5392.45 9300.92 10258.48 11165.82 

长期借款 28248.46 30248.46 33248.46 37248.46  EPS（元） 0.50 0.79 0.92 1.04 

其他 507.26 507.26 507.26 507.26       

负债合计 49429.96 50024.38 51071.47 53229.48  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 10816.13 12417.16 14281.48 16396.56  营业收入 6.38% 4.10% 6.98% 10.99% 

归属母公司股东权益 28626.26 31599.63 35061.95 38989.94  营业利润 2,700.40% 53.79% 16.51% 13.49% 

负债和股东权益 88872.35 94041.16 100414.90 108615.98  归属母公司净利润 3,014.44% 58.97% 16.45% 13.45% 

      毛利率 9.62% 13.15% 14.37% 14.82% 

现金流量表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 5.55% 8.47% 9.21% 9.40% 

经营活动现金流 3792.02 6890.54 7996.87 8425.07  ROE 6.53% 9.41% 9.87% 10.07% 

净利润 2902.30 4574.36 5326.64 6043.08  ROIC 3.15% 6.64% 7.10% 7.34% 

折旧摊销 2466.12 2792.26 2869.84 2934.66  资产负债率 55.62% 53.19% 50.86% 49.01% 

财务费用 1090.79 1130.82 1130.96 1154.58  净负债比率 71.87% 58.35% 43.58% 29.96% 

投资损失 -2106.68 -2281.13 -2443.17 -2717.05  流动比率 1.45 1.79 2.35 3.17 

营运资金变动 -1246.72 693.52 1131.77 931.01  速动比率 1.24 1.55 2.08 2.83 

其它 686.21 -19.29 -19.17 78.80  总资产周转率 0.39 0.38 0.39 0.40 

投资活动现金流 -6180.53 -3098.48 -2683.60 -2360.29  应收帐款周转率 9.53 9.08 9.56 10.41 

资本支出 -6567.92 -2850.35 -2837.86 -2804.59  应付帐款周转率 9.85 9.06 9.37 9.96 

长期投资 -722.58 -2531.26 -2290.91 -2274.75  每股收益 0.50 0.79 0.92 1.04 

其他 1109.98 2283.13 2445.17 2719.05  每股经营现金 1.00 1.82 2.12 2.23 

筹资活动现金流 4826.28 -1682.80 -1403.37 -474.13  每股净资产 7.58 8.36 9.28 10.32 

短期借款 -4996.10 -2551.98 -3272.41 -3319.55  P/E 17.41 10.95 9.41 8.29 

长期借款 8695.03 2000.00 3000.00 4000.00  P/B 1.14 1.03 0.93 0.84 

其他 1127.35 -1130.82 -1130.96 -1154.58  EV/EBITDA 9.86 6.26 5.27 4.40 

现金净增加额 2437.80 2109.30 3909.91 5590.65  P/S 0.94 0.90 0.85 0.76 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10 年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1 月加入中国银河证券。 

梁悠南，公用事业行业分析师，毕业于清华大学（本科），加州大学洛杉矶分校（硕士），纽约州立大学布法罗分校（硕士）。

于 2021 年加入中国银河证券，从事公用事业行业研究。 

免责声明 

[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。 

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 

评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指数

（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市场

以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指

（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指数

为基准，香港市场以摩根士丹利中国指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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