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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.04 元

总市值/流通市值 15303/9122 百万元

52周最高价/最低价 6.21/3.90 元

近 3 个月日均成交额 43.18 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）-生物质业务有望退出，分布式光伏业

务快速发展》 ——2024-04-03

《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

工业节能收入稳步提升，公司营收和归母净利润实现增长。2024H1，公司

实现营业收入 13.23 亿元（+1.57%），归母净利润 2.05 亿元（+5.29%），

扣非归母净利润 1.99 亿元（+4.88%）。公司营业收入和归母净利润同

比增长的主要原因在于分布式光伏装机规模持续增长，公司工业节能收

入稳步提升。分业务板块来看，2024H1，公司工业节能业务收入 6.90

亿元（+14.00%），其中分布式光伏业务收入 5.63 亿元（+12.71%），

建筑节能业务收入 4.11 亿元（-1.52%），综合资源利用业务收入 1.54

亿元（-21.58%）。

公司大力拓展分散式风电业务，形成新的业绩增长点。近年来，国家政策

推动分散式风电发展。2024 年 4 月，国家发改委、国家能源局与农业农

村部联合印发《关于组织开展“千乡万村驭风行动”的通知》明确提出，

在“十四五”期间，将选择具备条件的县（市、区、旗）域农村地区，

以村为单位，建成一批就地就近开发利用的风电项目，每个行政村不超

20MW。在国家政策支持推动下，公司大力推进分散式风电业务发展，公

司与广西电网公司成立的合资公司已成立运营，在利用属地资源推动分

散式风电业务开发方面成效显著，截至 2024 年 6 月，在运营风电项目 8

万千瓦，2024 年上半年实现分散式风电业务收入 0.21 亿元。

生物质业务有序退出，未来生物质业务对公司业绩的影响有望逐步减弱。公

司严格落实生物质电厂“一厂一策”运行方案，多措并举推进项目减亏

和战略调整退出工作，生物质综合利用业务板块经营亏损有所减少，

2024 年上半年公司生物质综合利用业务实现营业收入 0.39 亿元

（-53.01%）。然而，公司生物质项目仍面临较大的经营压力和资金压

力、运行效率较低。未来公司将进一步研判并据实调整生物质项目退出

策略及安排，有效落实董事会“坚决退出非优势领域”的战略部署。

风险提示：分布式光伏项目装机不及预期；电价下降；市场竞争加剧。

投资建议：由于公司生物质可再生能源补贴核减和分布式光伏利用小时数下

降，下调盈利预测。预计2024-2026年归母净利润分别为3.19/5.87/6.54

亿元（原预测值为5.75/7.57/9.25亿元），同比增速2.8%/83.8%/11.5%；

2024-2026 年 EPS 分别为 0.08/0.15/0.17 元，当前股价对应 PE 分别为

47.9/26.1/23.4x。维持“优于大市”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 3,384 3,912 4,411

(+/-%) 11.1% 3.5% 13.26% 15.59% 12.77%

净利润(百万元) 553 311 319.32 586.85 654.23

(+/-%) 16.8% -43.9% 2.8% 83.8% 11.5%

每股收益（元） 0.15 0.08 0.08 0.15 0.17

EBIT Margin 30.2% 25.7% 31.9% 33.8% 32.8%

净资产收益率（ROE） 8.6% 4.6% 4.6% 7.8% 8.1%

市盈率（PE） 27.7 49.2 47.9 26.1 23.4

EV/EBITDA 16.3 19.0 16.2 13.6 12.8

市净率（PB） 2.37 2.27 2.18 2.04 1.90

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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工业节能收入稳步提升，公司营收和归母净利润实现增长。2024H1，公司实现营

业收入 13.23 亿元（+1.57%），归母净利润 2.05 亿元（+5.29%），扣非归母净利

润 1.99 亿元（+4.88%）。2024 年第二季度，公司实现营业收入 7.48 亿元（-0.99%），

归母净利润 1.15 亿元（+2.15%），扣非归母净利润 1.13 亿元（+1.87%）。公司

营业收入和归母净利润同比增长的主要原因在于分布式光伏装机规模持续增长，

公司工业节能收入稳步提升。分业务板块来看，2024H1，公司工业节能业务收入

6.90 亿元（+14.00%），其中分布式光伏业务收入 5.63 亿元（+12.71%），建筑

节能业务收入 4.11 亿元（-1.52%），综合资源利用业务收入 1.54 亿元（-21.58%）。

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上升，信用减值损失收窄，净利率水平小幅提升。

2024H1，分布式光伏项目受华南地区天气、辐照水平下降等影响，发电利用小时

数同比减少，导致毛利率同比下降 5.32pct；同时，受个别节能项目节电量减少、

项目改造成本增加等因素影响，建筑节能业务毛利率同比下降 4.11pct。上述因

素使得公司毛利率下降，较 2023 年同期减少 2.03pct 至 32.67%。费用率方面，

2024H1，公司销售费用率、财务费用率、管理费用率分别为 1.02%、10.25%、5.10%，

销售费用率、管理费用率分别同比减少 0.44、0.95pct，财务费用率同比增加

1.50pct，整体费用率水平有所上升。同期内，尽管毛利率下降及费用率水平上升，

但由于公司信用减值损失收窄，由 2023 年同期的-0.28 亿元减至 2024 年的-0.08

亿元，公司净利率有所提升，较 2023 同期增加 0.08pct 至 16.85%。
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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 有所增加，经营性净现金流显著改善。2024H1，由于公司净利率增加，公司

ROE 上行，较 2023 年同期小幅增加 0.03pct 至 2.99%。现金流方面，2024H1，公

司经营性净现金流为 5.67 亿元，同比增加 331.51%，主要系公司收到大额可再生

能源补贴款、增值税留抵退税款所致；投资性净现金流流出 8.48 亿元，同比下降

37.75%，主要系公司支付的在建工程项目进度款及结算款同比减少所致；融资性

净现金流 3.89 亿元，同比下降 61.24%，主要系新增银行贷款及控股股东资金拆

借款同比减少所致。

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

分布式光伏装机容量持续增加，项目逐步投运保障业绩稳健增长。在分布式光伏

业务领域，公司持续发挥分布式光伏节能赛道优势，聚焦行业前景好、持续经营

能力强、能耗高的重点行业，持续推进分布式光伏业务发展。2024H1，公司经决

策拟开展的分布式光伏节能项目装机规模约 39.75 万千瓦，截至 2024H1，公司在

运营的分布式光伏项目装机规模约 210 万千瓦，较 2023 年的 187 万千瓦增长

12.54%。公司储备的分布式光伏项目资源较为充足，未来项目逐步投运将推动公

司业绩持续增长。
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图9：南网能源分布式光伏装机容量情况 图10：公司拟开展分布式光伏项目新增装机容量（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

公司大力拓展分散式风电业务，形成新的业绩增长点。近年来，国家政策推动分

散式风电发展。2024 年 4 月，国家发改委、国家能源局与农业农村部联合印发《关

于组织开展“千乡万村驭风行动”的通知》（发改能源〔2024〕378 号），明确

提出，在“十四五”期间，将选择具备条件的县（市、区、旗）域农村地区，以

村为单位，建成一批就地就近开发利用的风电项目，每个行政村不超 20MW。在国

家政策支持推动下，公司大力推进分散式风电业务发展，公司与广西电网公司成

立的合资公司已成立运营，在利用属地资源推动分散式风电业务开发方面成效显

著，截至 2024 年 6 月，在运营风电项目 8 万千瓦，2024 年上半年实现分散式风

电业务收入 0.21 亿元。

生物质业务有序退出，未来生物质业务对公司业绩的影响有望逐步减弱。公司严

格落实生物质电厂“一厂一策”运行方案，多措并举推进项目减亏和战略调整退

出工作，生物质综合利用业务板块经营亏损有所减少，2024 年上半年公司生物质

综合利用业务实现营业收入 0.39 亿元（-53.01%）。然而，公司生物质项目仍面

临较大的经营压力和资金压力、运行效率较低。接下来，公司将进一步研判并据

实调整生物质项目退出策略及安排，有效落实董事会“坚决退出非优势领域”的

战略部署。

生物质发电项目通过可再生能源补贴核查，可再生能源补贴金额核减影响公司

2024 年业绩表现。公司相关子公司收到生物质发电项目可再生能源补贴核查结

果，明确公司涉及补贴的全部生物质项目正式纳入合规，同时对相关补贴金额也

予以了确认，自相关生物质发电项目陆续投运以来，经确认合规的生物质发电项

目可再生能源补贴资金共计 3.40 亿元（不含税）。公司已累计收到补贴资金 1.12

亿元（不含税），剩余部分后续可按政策规定申领。根据核查结果，公司相关生

物质项目需核减可再生能源补贴金额合计 2.39 亿元（不含税）。经公司初步评估，

预计减少公司 2024 年度归母净利润约 2.10 亿元，不会影响公司整体的可持续经

营能力和正常运作。

投资建议：由于公司生物质可再生能源补贴核减和分布式光伏利用小时数下降，

下调盈利预测。预计 2024-2026 年归母净利润分别为 3.19/5.87/6.54 亿元（原预

测值为 5.75/7.57/9.25 亿元），同比增速 2.8%/83.8%/11.5%；2024-2026 年 EPS

分别为 0.08/0.15/0.17 元，当前股价对应 PE 分别为 47.9/26.1/23.4x。维持“优

于大市”评级。
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表1：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

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A）

600116.SH 三峡水利 6.90 132 0.27 0.36 0.44 0.51 25.6 19.2 15.7 13.5 4.6% 优于大市

600821.SH 金开新能 5.16 103 0.40 0.50 0.71 0.87 12.9 10.3 7.3 5.9 9.0% 优于大市

603105.SH 芯能科技 7.55 38 0.44 0.46 0.55 0.63 17.2 16.4 13.7 12.0 10.6% 优于大市

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 3384 3912 4411

应收款项 2419 2918 2133 2143 2175 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 8 9

其他流动资产 194 339 384 443 500 销售费用 40 51 54 63 71

流动资产合计 3541 4217 5536 4183 4537 管理费用 178 181 210 239 267

固定资产 10411 12579 15550 18222 20582 财务费用 231 255 338 428 478

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) (311) (74) (48)

资产总计 15367 18383 22766 24148 26936 营业利润 679 446 459 848 947

短期借款及交易性金融

负债 1056 2406 5952 5962 7262 营业外净收支 2 7 7 7 7

应付款项 1055 1536 1399 1458 1629 利润总额 680 453 465 855 953

其他流动负债 801 1517 1430 1518 1699 所得税费用 73 91 94 172 192

流动负债合计 2913 5459 8782 8938 10589 少数股东损益 54 51 52 96 107

长期借款及应付债券 3905 4440 5159 5840 6477 归属于母公司净利润 553 311 319 587 654

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 15027 15828 17967 净利润 553 311 319 587 654

少数股东权益 589 683 728 811 903 资产减值准备 32 (19) 5 5 4

股东权益 6463 6739 7011 7510 8066 折旧摊销 577 618 786 973 1155

负债和股东权益总计 15367 18383 22766 24148 26936 公允价值变动损失 32 (19) 5 5 4

财务费用 231 255 338 428 478

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (41) 669 519 75 260

每股收益 0.15 0.08 0.08 0.15 0.17 其它 62 (531) 323 451 510

每股红利 0.01 0.01 0.01 0.02 0.03 经营活动现金流 1217 1030 1958 2096 2588

每股净资产 1.71 1.78 1.85 1.98 2.13 资本开支 (2392) (2684) (3762) (3651) (3519)

ROIC 7.20% 4.90% 5% 6% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8.56% 4.61% 4.55% 7.81% 8.11% 投资活动现金流 (2321) (2687) (3856) (3713) (3593)

毛利率 37% 33% 40% 42% 41% 权益性融资 120 53 0 0 0

EBIT Margin 30% 26% 32% 34% 33% 负债净变化 436 534 719 681 637

EBITDA Margin 50% 46% 55% 59% 59% 支付股利、利息 (56) (56) (48) (88) (98)

收入增长 11% 3% 13% 16% 13% 其它融资现金流 391 1913 3546 10 1300

净利润增长率 17% -44% 3% 84% 11% 融资活动现金流 1065 1809 3960 193 1267

资产负债率 58% 63% 69% 69% 70% 现金净变动 (35) 149 2062 (1424) 262

股息率 0.4% 0.4% 0.3% 0.6% 0.6% 货币资金的期初余额 824 789 938 3000 1576

P/E 27.7 49.2 47.9 26.1 23.4 货币资金的期末余额 789 938 3000 1576 1838

P/B 2.4 2.3 2.2 2.0 1.9 企业自由现金流 0 (783) (1593) (1546) (950)

EV/EBITDA 16.3 19.0 16.2 13.6 12.8 权益自由现金流 0 1664 2402 (1198) 605

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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