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市场数据  
收盘价(元) 4.13 

一年最低/最高价 3.90/5.45 

市净率(倍) 2.28 

流通A股市值(百万元) 9,325.04 

总市值(百万元) 15,643.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.81 

资产负债率(%,LF) 61.25 

总股本(百万股) 3,787.88 

流通 A 股(百万股) 2,257.88  
 

相关研究  
《南网能源(003035)：2024 年半年报

点评：业绩符合市场预期，静待行业

景气度反转》 

2024-09-01 

《南网能源(003035)：2024 年一季报

点评：主业稳步推进，2024 布局分散

式风电，探索户用光伏》 

2024-04-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2888 2988 3044 3500 3976 

同比（%） 10.29 3.46 1.86 15.01 13.59 

归母净利润（百万元） 553.91 310.74 (59.15) 371.43 496.61 

同比（%） 15.65 (43.90) (119.03) 727.96 33.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.15 0.08 (0.02) 0.10 0.13 

P/E（现价&最新摊薄） 28.24 50.34 (264.48) 42.12 31.50 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告孙公司申请破产进展的公告、关于战略规划 2025 年度
重点执行计划的公告及 2024 年业绩预告。 

◼ 战略调整退出生物质，资源配置优化&报表质量提升。公司工业/建筑节
能优势业务之外，生物质综合利用业务因农林生物质行业普遍面临的燃
料紧缺、价格倒挂及项目现金流短缺等问题，项目运营效率低下，影响
报表利润，拖累报表质量。2024 年公司坚持战略调整退出生物质综合资
源利用业务，向法院申请生物质业务全资孙公司南能昌菱公司和阳山南
电公司破产，实现资源优化配置，减少亏损源，发展重心聚焦节能优势
主业。短期因生物质国补应收账款减值、生物质资产组资产减值以及拟
破产项目委托贷款减值影响报表 2024 年利润，切换视角未来 3 年，公
司报表压力释放质量提升，优质节能业务成长性得到体现。 

◼ 减值影响 2024 年归母净利润 5.9 亿，减值落地重回成长。2024 年公司
实现利润总额 800 万元–1,200 万元，同比下降 97.35%-98.23%，归属于
上市公司股东的净利润亏损 4,000 万元–8,000 万元，同比下降 112.87%-

125.75%，扣除非经常性损益后的净利润亏损 7,400 万元–11,400 万元，
同比下降 124.19%-137.27%。与生物质资产相关的减值合计影响 2024 年
归母净利润约 5.9 亿元，具体来看：1）1）计提应收可再生能源补贴款
减值准备，减少 2024 年归母净利润约 2.10 亿元，主要是因为生物质发
电项目可再生能源电价附加补助核查。2）计提生物质项目资产组资产
减值准备，减少 2024 年归母净利润约 2.88 亿元，主要是因为农林生物
质行业普遍面临的燃料紧缺、价格倒挂及项目现金流短缺等问题对公司
生物质综合利用业务的累积影响愈发突出。3）计提两家拟破产的生物
质项目孙公司委托贷款减值准备，减少 2024 年归母净利润约 0.92 亿
元。若考虑生物质资产减值加回，工业节能和建筑节能核心优势业务稳
健提升，减值落地压力释放，聚焦节能业务重回成长。 

◼ 战略规划 2025 年重点执行计划，聚焦建筑节能+工业节能优势业务。公
司公告《关于战略规划 2025 年度重点执行计划的公告》，2025 年围绕建
筑节能与工业节能 2 大优势主业，重点推动 4 个方面：1）加快向“多
能协同+高端服务”拓展（源网荷储一体化、交通能源系统、微能网、
冷热电联供、清洁供暖制冷系统、虚拟电厂、车网互动 V2G、绿电绿证
交易等）；2）强化节能降碳核心板块（聚焦特定重点方向，深耕优势区
域，推动节能业务规模化等发展，将节能服务延伸至涉碳业务并提供全
链条服务）；3）打造科技创新型企业；4）开展有利于提高公司价值的
并购重组（围绕现有优势业务，寻求第二增长曲线、补链强链、提升关
键技术水平等需求或目标实施内部整合和对外并购）。 

◼ 盈利预测与投资评级：因生物质资产减值，我们下调 2024 年归母净利
润预测从 3.03 至-0.59 亿元，报表压力释放质量提升，聚焦工业建筑节
能优势主业稳步提升，我们维持 2025-2026 年归母净利润预测 3.71/4.97
亿元，对应 25-26 年 PE42/32 倍（2025/1/22），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求下降、竞争加剧造成产品价格和毛利率下降等。  
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南网能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           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 4,217 4,206 4,784 5,424  营业总收入 2,988 3,044 3,500 3,976 

货币资金及交易性金融资产 938 1,418 1,195 1,312  营业成本(含金融类) 1,994 1,978 2,185 2,409 

经营性应收款项 2,931 2,355 3,096 3,597  税金及附加 6 7 8 9 

存货 22 87 96 80  销售费用 51 48 57 64 

合同资产 2 2 2 2     管理费用 175 178 205 233 

其他流动资产 325 344 395 433  研发费用 37 27 35 38 

非流动资产 14,166 15,497 16,717 17,966  财务费用 255 327 526 598 

长期股权投资 740 794 799 831  加:其他收益 12 15 16 19 

固定资产及使用权资产 11,046 12,639 14,093 15,581  投资净收益 55 74 78 91 

在建工程 1,763 1,456 1,235 981  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 89 88 74 68  减值损失 (94) (649) (61) (46) 

商誉 23 19 12 4  资产处置收益 2 1 2 2 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 446 (81) 520 691 

其他非流动资产 492 491 493 490  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 18,383 19,704 21,501 23,390  利润总额 453 (81) 520 691 

流动负债 5,459 4,987 5,459 5,778  减:所得税 91 (14) 94 122 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,406 2,606 2,706 2,556  净利润 362 (67) 427 569 

经营性应付款项 1,536 1,373 1,492 1,725  减:少数股东损益 51 (8) 55 72 

合同负债 42 47 45 53  归属母公司净利润 311 (59) 371 497 

其他流动负债 1,475 961 1,216 1,445       

非流动负债 5,501 7,001 7,901 8,901  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.08 (0.02) 0.10 0.13 

长期借款 4,440 5,740 6,540 7,340       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 661 806 1,011 1,223 

租赁负债 208 408 508 708  EBITDA 1,311 1,704 2,033 2,357 

其他非流动负债 854 854 854 854       

负债合计 10,960 11,988 13,360 14,679  毛利率(%) 33.26 35.02 37.59 39.41 

归属母公司股东权益 6,739 7,040 7,412 7,908  归母净利率(%) 10.40 (1.94) 10.61 12.49 

少数股东权益 683 675 730 802       

所有者权益合计 7,423 7,715 8,142 8,711  收入增长率(%) 3.46 1.86 15.01 13.59 

负债和股东权益 18,383 19,704 21,501 23,390  归母净利润增长率(%) (43.90) (119.03) 727.96 33.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,030 1,319 1,536 2,210  每股净资产(元) 1.78 1.86 1.96 2.09 

投资活动现金流 (2,687) (2,205) (2,223) (2,336)  最新发行在外股份（百万股） 3,788 3,788 3,788 3,788 

筹资活动现金流 1,809 1,366 465 243  ROIC(%) 3.96 4.32 4.83 5.41 

现金净增加额 152 480 (223) 117  ROE-摊薄(%) 4.61 (0.84) 5.01 6.28 

折旧和摊销 649 898 1,022 1,134  资产负债率(%) 59.62 60.84 62.13 62.76 

资本开支 (2,683) (2,186) (2,244) (2,358)  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.34 (264.48) 42.12 31.50 

营运资本变动 (267) (421) (429) (53)  P/B（现价） 2.32 2.22 2.11 1.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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