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扣非净利润增幅显著，新能源装机增速加快 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,951 10,144 10,372 11,588 12,917 

增长率 yoy（%） -3.3 -7.4 2.3 11.7 11.5 

归母净利润（百万元） 684 909 1,064 1,277 1,459 

增长率 yoy（%） -32.5 32.9 17.0 20.1 14.2 

ROE（%） 5.2 7.0 7.5 8.4 8.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.42 0.56 0.66 0.79 0.90 

P/E（倍） 20.0 15.0 12.8 10.7 9.4 

P/B（倍） 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 1-9 月，公司实现营业收入 75.52 亿元（调整后，下同），同

比下降 15.7%；实现归母净利润 6.06 亿元，同比下降 36.43%；实现扣非归

母净利润 4.62 亿元，同比增长 60.10%；基本 EPS 为 0.3832 元，同比下降

35.02%；加权平均 ROE 为 5.14%，同比下降 2.97 个 pct。2024Q3，公司实

现营业收入 28.49 亿元，同比下降 7.98%；实现归母净利润 1.95 亿元，同比

增长 22.34%；扣非归母净利润 1.86 亿元，同比增长 183.74%。 

燃料成本下降盈利改善，扣非归母净利润增长。2024 年 1-9 月，公司扣非归

母净利润同比上升的主要原因：一是燃料成本同比下降，存量电厂业绩同比

提升；持续推进分布式光伏电站、储能电站等项目的开发和投建，相关项目

收入及利润同比大幅提升；调整融资结构和渠道、降低融资成本，财务费用

同比下降 6.93%。2024 年 1-9 月公司归母净利润同比下降原因：上年同期公

司优化资产结构等原因取得非经常性损益，前三季度非经常性损益同比下降

78.4%。 

公司坚持发电主业，快速开展分布式光伏业务。公司在长三角、珠三角等负

荷集中区域布局清洁能源热电联供多年，不断加大风光储等新能源项目的开

发力度。截至 2024 年 9 月底，公司并网总装机容量为 597.636 万千瓦，其

中：燃机热电联产 201.714 万千瓦，光伏发电 208.34 万千瓦，风电 81.79 万

千瓦，垃圾发电 14.9 万千瓦，燃煤热电联产 20.9 万千瓦，储能 70 万千瓦，

公司可再生能源装机占发电总装机的比例进一步提高为 57.81%。其中，前三

季度公司通过收购和自营的方式增加光伏装机 141.5 万千瓦，“鑫阳光”户用

光伏新增 101.53 万千瓦、工商业分布式光伏新增 19.96 万千瓦；控股浙江建

德 240 万千瓦抽蓄电站正在稳步推进中。 

多面布局电力领域产业，打造多场景能源服务。公司通过开展“源网荷储”

联动，打造“光储充”一体化，探索多种应用场景下的绿色能源服务，涉猎

领域包括新型储能电站、虚拟电厂运营、综合能源服务（含算力）、终端补能

智能化。（1）新型储能电站：截至 2024 年 9 月底，公司独立储能项目累计

备案 9.14GW/17.89GWh，并网投运总规模达 0.7GW/1.4GWh。（2）虚拟电

厂运营：截至 2024 年 9 月，公司虚拟电厂可调负荷规模约 300MW，占江苏

省内实际可调负荷规模比例约 20%，公司需求响应规模约 500MW。（3）综

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2024 年 11 月 11 日收盘价（元） 8.55 

总市值（百万元） 13,879.43 

流通市值（百万元） 13,879.43 

总股本（百万股） 1,623.32 

流通股本（百万股） 1,623.32 

近 3 月日均成交额（百万元） 146.29   
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合能源服务（含算力）：2024 年 1-9 月，公司市场化交易电量 202.68 亿千瓦

时；配电项目累计管理容量 3204MVA，同比增长 51.8%；辅助服务响应电联

累计约 1400 万千瓦时；成功投运超千 P 的算力资源，满足公司能源+算力协

同发展的需求。（4）终端补能智能化：公司的光储充一体化业务主要集中在

长三角、大湾区等经济发达地区的重点城市，截至 2024 年 9 月底，公司累

计开发直流快充 10,938 枪（折算 60kW/枪），已投建（开工及投运）3201

枪，上线投运 1367 枪；在运换电站 52 座，涵盖乘用车和商用车两大场景。 

投资建议：公司传统能源业务稳健增长，可再生能源占比快速提升，仍为公

司经营收入的主要构成；新业务发展仍处于规模放量前期，基于公司在新业

务领域技术积累和大量项目储备，有望在未来几年成为公司发展第二曲线。

我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 103.72、115.88、129.17

亿元，同比增长 2.3%、11.7%、11.5%；实现归母净利润分别为 10.64、12.77、

14.59 亿元，同比增长 17%、20.1%、14.2%。对应 EPS 为 0.66、0.79、0.9

元，PE 为 12.8、10.7、9.4 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；移动能源业务拓展不达预期风险；燃料价格

持续走高导致毛利率下滑风险；清洁能源项目建设进度不及预期风险；政府

审批风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9507 9560 9353 11265 11536  营业收入 10951 10144 10372 11588 12917 

现金 3943 3205 3277 3661 4081  营业成本 9176 7938 8116 8862 9803 

应收票据及应收账款 3743 4343 3925 5312 4985  营业税金及附加 71 74 76 85 95 

其他应收款 558 571 584 706 732  销售费用 100 124 127 141 158 

预付账款 340 232 353 300 428  管理费用 634 870 890 994 1108 

存货 401 412 419 489 516  研发费用 22 32 32 36 40 

其他流动资产 522 797 795 797 795  财务费用 996 690 609 622 634 

非流动资产 22857 24405 24185 25248 26320  资产和信用减值损失 -52 -114 -94 -113 -123 

长期股权投资 2528 2907 2959 3025 3086  其他收益 229 97 141 126 131 

固定资产 13472 13139 13093 14071 15045  公允价值变动收益 2 0 1 0 0 

无形资产 1835 2612 2796 3015 3203  投资净收益 596 906 803 837 826 

其他非流动资产 5022 5748 5337 5137 4985  资产处置收益 3 -30 -19 -23 -21 

资产总计 32364 33965 33538 36513 37856  营业利润 730 1276 1355 1676 1893 

流动负债 8250 9679 8216 9877 9629  营业外收入 7 41 30 34 33 

短期借款 2475 3164 3238 3483 3518  营业外支出 11 60 44 49 48 

应付票据及应付账款 804 1073 846 1249 1068  利润总额 726 1257 1341 1660 1878 

其他流动负债 4972 5442 4132 5145 5043  所得税 66 295 251 337 371 

非流动负债 11417 10537 10639 10805 11047  净利润 660 962 1091 1324 1507 

长期借款 6679 6183 6285 6451 6693  少数股东损益 -24 53 27 46 48 

其他非流动负债 4738 4354 4354 4354 4354  归属母公司净利润 684 909 1064 1277 1459 

负债合计 19668 20216 18855 20681 20676  EBITDA 2628 2806 2865 3291 3651 

少数股东权益 1850 1891 1918 1964 2012  EPS（元/股） 0.42 0.56 0.66 0.79 0.90 

股本 1623 1623 1623 1623 1623        

资本公积 8010 9008 9008 9008 9008  主要财务比率      

留存收益 1212 1720 2479 3431 4502  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 10847 11858 12765 13868 15168  成长能力      

负债和股东权益 32364 33965 33538 36513 37856  营业收入（%） -3.3 -7.4 2.3 11.7 11.5 

       营业利润（%） -52.5 74.7 6.2 23.7 12.9 

       归属母公司净利润（%） -32.5 32.9 17.0 20.1 14.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.2 21.7 21.8 23.5 24.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.0 9.5 10.5 11.4 11.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 5.2 7.0 7.5 8.4 8.9 

经营活动现金流 1244 2279 1613 2042 2347  ROIC（%） 6.2 5.7 6.1 6.6 6.9 

净利润 660 962 1091 1324 1507  偿债能力      

折旧摊销 953 893 953 1051 1186  资产负债率（%） 60.8 59.5 56.2 56.6 54.6 

财务费用 996 690 609 622 634  净负债比率（%） 76.6 76.4 66.1 62.3 57.5 

投资损失 -596 -906 -803 -837 -826  流动比率 1.2 1.0 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 -925 231 -349 -253 -299  速动比率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 156 409 112 135 144  营运能力      

投资活动现金流 -2621 -1351 52 -1299 -1453  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 1519 3260 680 2048 2197  应收账款周转率 3.6 2.6 2.6 2.6 2.6 

长期投资 -1079 248 -52 -66 -61  应付账款周转率 11.7 9.1 9.1 9.1 9.1 

其他投资现金流 -23 1660 785 815 805  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2282 -1681 -1667 -604 -509  每股收益（最新摊薄） 0.42 0.56 0.66 0.79 0.90 

短期借款 284 690 74 245 36  每股经营现金流（最新摊薄） 0.77 1.40 0.99 1.26 1.45 

长期借款 926 -496 102 166 242  每股净资产（最新摊薄） 6.68 7.30 7.83 8.47 9.22 

普通股增加 271 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4080 998 0 0 0  P/E 20.0 15.0 12.8 10.7 9.4 

其他筹资现金流 -3278 -2873 -1842 -1014 -787  P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 907 -753 -2 140 384  EV/EBITDA 9.6 9.3 8.8 7.7 7.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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