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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 9.72 元

总市值/流通市值 31065/10780 百万元

52周最高价/最低价 11.58/7.76 元

近 3 个月日均成交额 70.05 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

《南网储能（600995.SH）-业绩有所承压，新型储能将贡献主要

增量》 ——2024-04-17

《南网储能（600995.SH）-业绩短期承压，加速抽水蓄能布局》

——2023-11-02

《南网储能（600995.SH）-来水偏枯及容量电价核定或减少全年

营收，新型储能蓄势待发》 ——2023-09-01

《南网储能（600995.SH）-资产重组落地增收创利，两部制电价

有望提高抽蓄收益》 ——2023-04-02

《南网储能（600995.SH）-前三季度调峰水电来水较好增加利润，

两部制电价有望提高抽蓄收益》 ——2022-11-13

营收小幅增长，容量电价下调致政策性减收。2024年上半年，公司实现营业

收入29.11亿元，同比增长1.76%，公司营收主要受调峰水电来水增加、佛

山宝塘储能站投产及抽水蓄能电站容量电价整体有所下调影响；实现归母净

利润6.26亿元，同比减少9.58%，扣非归母净利润6.34亿元，同比减少8.43%。

其中，二季度营业收入15.86亿元，同比增长9.25%，环比增长19.76%；归

母净利润3.41亿元，同比增长9.11%，环比增长19.52%。

容量电价下调影响已出尽。2023年5月1日，公司发布公告，根据国家发改

委《关于抽水蓄能电站容量电价及有关事项的通知》，公司所属7座投运抽

蓄重新核定容量电价，整体容量电价水平有所下调，自2023年 6月1日起

执行。受此影响，公司抽水蓄能行业2023年全年毛利率下降6.22pct。2024

年6月起，公司执行新的容量电价已满一年，业绩增长逻辑回归。

抽蓄在建规模大幅增长，远期成长确定性较高。截至报告期末，公司抽蓄投

产装机1028万千瓦，在建及已核准抽水蓄能电站共9座，总装机容量1080

万千瓦，较年初新增5座共计600万千瓦，在建项目包括广东肇庆浪江、惠

州中洞、梅州二期、茂名电白，广西南宁、桂林灌阳、钦州灵山、贵港港北、

玉林福绵，装机容量均为120万千瓦；开展前期项目7个共860万千瓦，储

备项目20个共2750万千瓦。根据公司报告期初规划，预计到2025年末投

产抽蓄240万千瓦，到2030年总装机达到2900万千瓦左右，到2035年达

到4400万千瓦。

新型储能快速发展，贡献成长新动能。截至报告期末，公司新型储能累计建

成投产423.8MW/832MWh，报告期内新投产电化学储能电站2座，分别为佛山

宝塘储能站（300MW/600MWh）和梅州粤智储能站（12.8MW/12.8MWh）。公司

3个项目纳入国家能源局新型储能试点示范项目清单，1个项目纳入云南省

新型储能试点示范项目，开展钠离子电池、液流电池、压缩空气和重力等储

能技术研究，完成10MWh级钠离子电池储能电站系统集成技术研发服务。根

据公司年初规划，2025年公司新型储能规模将达到200万千瓦，2030年达

到500万千瓦以上，2035年达到1000万千瓦。

风险提示：来水不及预期，项目进度不及预期，政策变化。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。综合考虑公司实际来水

和项目建设情况，预计2024-2026年归母净利润11.1/14.0/17.4亿元（原

为 12.6/15.5/18.0 亿元），同比增速 10%/26%/25%，对应当前股价 PE 为

28/22/18X，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) 8,261 5,630 6,094 7,476 9,405

(+/-%) 281.8% -31.9% 8.2% 22.7% 25.8%

归母净利润(百万元) 1663 1014 1114 1400 1744

(+/-%) 10450.5% -39.0% 10.0% 25.6% 24.6%

每股收益（元） 0.52 0.32 0.35 0.44 0.55

EBIT Margin 40.9% 36.2% 36.0% 34.8% 34.0%

净资产收益率（ROE） 8.3% 4.9% 5.2% 6.3% 7.5%

市盈率（PE） 18.7 30.6 27.9 22.2 17.8

EV/EBITDA 9.6 13.7 13.6 12.9 11.6

市净率（PB） 1.56 1.49 1.44 1.39 1.33

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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营收小幅增长，容量电价下调致政策性减收。2024 年上半年，公司实现营业收入

29.11 亿元，同比增长 1.76%，公司营收主要受调峰水电来水增加、佛山宝塘储能

站投产及抽水蓄能电站执行发改委 533 号文，容量电价整体有所下调影响；实现

归母净利润 6.26 亿元，同比减少 9.58%，扣非归母净利润 6.34 亿元，同比减少

8.43%。其中，二季度营业收入 15.86 亿元，同比增长 9.25%，环比增长 19.76%；

归母净利润 3.41 亿元，同比增长 9.11%，环比增长 19.52%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（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

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（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

毛利率和净利率有所下降，费用率得到优化。公司2024年上半年毛利率为50.26%，

同比降低 2.07pct；净利率为 26.86%，同比降低 2.59pct，主要系抽水蓄能容量

电价整体水平下调所致。公司落实稳增长提质增效工作措施，管理费用率为

6.20%，同比降低 0.35pct；财务费用率为 7.50%，同比降低 0.68pct，主要系公

司优化债务结构，争取优惠贷款利率所致；研发费用率为 0.26%，同比基本持平；

经营期间费用率合计 13.95%，同比降低 1.02pct。

净利率下降致 ROE 有所降低，投资性现金流大幅增加。受净利率同比下降影响，

2024 年上半年公司 ROE 为 2.97%，同比降低 0.45pct；公司资产周转率为 0.06 次，

同比基本持平，权益乘数为 2.17，同比提高 0.12。公司 2024 年上半年经营性现

金净流入 18.56 亿元，同比降低 7.44%，主要系抽水蓄能容量电价降低，收入同

比减少所致；投资性现金净流出 23.21 亿元，同比大幅增加 1990.16%，主要系固

定资产投资增加所致，报告期内公司资本性投入 26.71 亿元，在建抽蓄电站达到

9 座；融资性现金净流入 11.32 亿元，同比增加 88.15%，主要系公司为满足固定
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资产投资的资金需求，借款增加所致。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

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

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（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

容量电价下调影响已出尽。2023 年 5 月 1日，公司发布公告，根据国家发改委《关

于抽水蓄能电站容量电价及有关事项的通知》，公司所属 7 座投运抽蓄重新核定

容量电价，整体容量电价水平有所下调，自 2023 年 6 月 1 日起执行。受此影响，

公司抽水蓄能行业 2023 年全年毛利率下降 6.22pct。2024 年 6 月起，公司执行新

的容量电价已满一年，业绩增长逻辑回归。

抽蓄在建规模大幅增长，远期成长确定性较高。截至报告期末，公司抽蓄投产装

机 1028 万千瓦，在建及已核准抽水蓄能电站共 9 座，总装机容量 1080 万千瓦，

较年初新增 5 座共计 600 万千瓦，在建项目包括广东肇庆浪江、惠州中洞、梅州

二期、茂名电白，广西南宁、桂林灌阳、钦州灵山、贵港港北、玉林福绵，装机

容量均为 120 万千瓦；开展前期项目 7 个共 860 万千瓦，储备项目 20 个共 2750

万千瓦。根据公司报告期初规划，预计到 2025 年末投产抽蓄 240 万千瓦，到 2030

年总装机达到 2900 万千瓦左右，到 2035 年达到 4400 万千瓦。

新型储能快速发展，贡献成长新动能。截至报告期末，公司新型储能累计建成投

产 423.8MW/832MWh，报告期内新投产电化学储能电站 2座，分别为佛山宝塘储能

站（300MW/600MWh）和梅州粤智储能站（12.8MW/12.8MWh）。公司 3 个项目纳入

国家能源局新型储能试点示范项目清单，1 个项目纳入云南省新型储能试点示范
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项目，开展钠离子电池、液流电池、压缩空气和重力等储能技术研究，完成 10MWh

级钠离子电池储能电站系统集成技术研发服务。根据公司年初规划，2025 年公司

新型储能规模将达到 200 万千瓦，2030 年达到 500 万千瓦以上，2035 年达到 1000

万千瓦。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。综合考虑公司实际来水和项

目建设情况，预计 2024-2026 年归母净利润 11.1/14.0/17.4 亿元（原为

12.6/15.5/18.0 亿元），同比增速 10%/26%/25%，对应当前股价 PE 为 28/22/18X，

维持“优于大市”评级。

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 PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

603105.SH 芯能科技 7.55 38 0.44 0.51 0.63 0.75 17.2 14.7 12.1 10.0 10.6 0.9 优于大市

600116.SH 三峡水利 6.90 132 0.27 0.36 0.42 0.49 25.6 19.2 16.5 14.1 4.6 0.6 优于大市

600236.SH 桂冠电力 6.40 504 0.16 0.37 0.40 0.43 35.6 17.1 15.9 14.9 6.7 0.1 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：桂冠电力为 Wind 一致预测
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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 3063 3224 4649 6220 7113 营业收入 8261 5630 6094 7476 9405

应收款项 490 472 511 626 788 营业成本 4269 3044 3304 4121 5238

存货净额 231 230 265 375 530 营业税金及附加 127 147 160 196 246

其他流动资产 417 397 430 527 663 销售费用 4 0 0 0 0

流动资产合计 6490 5124 7136 9800 12376 管理费用 639 590 655 784 957

固定资产 32487 36614 37947 39847 40973 财务费用 647 451 378 407 442

无形资产及其他 850 846 841 840 843 投资收益 9 9 9 9 9

投资性房地产 706 1515 1515 1515 1515

资产减值及公允价值变

动 (5) 1 1 1 1

长期股权投资 207 387 454 580 704 其他收入 44 95 216 309 318

资产总计 40739 44486 47894 52582 56411 营业利润 2624 1501 1823 2288 2849

短期借款及交易性金融

负债 1147 3116 3116 3116 3116 营业外净收支 (15) (8) (8) (8) (8)

应付款项 1748 973 1122 1589 2243 利润总额 2609 1493 1815 2280 2841

其他流动负债 411 311 353 485 670 所得税费用 522 247 417 524 653

流动负债合计 3306 4400 4591 5191 6030 少数股东损益 424 233 283 355 443

长期借款及应付债券 10286 14068 15888 18213 20156 归属于母公司净利润 1663 1014 1114 1400 1744

其他长期负债 3799 1734 2292 3002 2737

长期负债合计 14086 15802 18180 21215 22893 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 17391 20201 22771 26406 28922 净利润 1663 1014 1114 1400 1744

少数股东权益 3430 3448 3618 3831 4097 资产减值准备 5 (6) (177) (122) (4)

股东权益 19918 20837 21505 22345 23392 折旧摊销 1687 1714 1769 1870 1980

负债和股东权益总计 40739 44486 47894 52582 56411 公允价值变动损失 5 (6) (177) (122) (4)

财务费用 647 451 378 407 442

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 790 (835) 86 276 387

每股收益 0.52 0.32 0.35 0.44 0.55 其它 451 1676 716 734 703

每股红利 0.15 0.15 0.14 0.18 0.22 经营活动现金流 4601 3557 3330 4035 4807

每股净资产 6.23 6.52 6.73 6.99 7.32 资本开支 (5001) (6730) (2921) (3646) (3105)

ROIC 15.26% 4.50% 4% 5% 6% 其它投资现金流 (2289) 1487 (481) (769) (1231)

ROE 8.35% 4.86% 5.18% 6.26% 7.46% 投资活动现金流 (6641) (5912) (3468) (4541) (4460)

毛利率 48% 46% 46% 45% 44% 权益性融资 8010 72 0 0 0

EBIT Margin 41% 36% 36% 35% 34% 负债净变化 10209 3781 1820 2325 1943

EBITDA Margin 61% 67% 65% 60% 55% 支付股利、利息 (479) (479) (446) (560) (698)

收入增长 282% -32% 8% 23% 26% 其它融资现金流 (18453) 1649 0 0 0

净利润增长率 10450% -39% 10% 26% 25% 融资活动现金流 2287 2515 1563 2077 546

资产负债率 51% 53% 55% 58% 59% 现金净变动 2866 161 1425 1571 893

股息率 1.5% 1.5% 1.4% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 197 3063 3224 4649 6220

P/E 18.7 30.6 27.9 22.2 17.8 货币资金的期末余额 3063 3224 4649 6220 7113

P/B 1.6 1.5 1.4 1.4 1.3 企业自由现金流 0 (4148) 620 503 1724

EV/EBITDA 9.6 13.7 13.6 12.9 11.6 权益自由现金流 0 1282 2149 2515 3327

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业
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优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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