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市场数据  
收盘价(元) 9.75 

一年最低/最高价 8.63/12.16 

市净率(倍) 1.43 

流通A股市值(百万元) 10,813.74 

总市值(百万元) 31,161.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.80 

资产负债率(%,LF) 52.09 

总股本(百万股) 3,196.01 

流通 A 股(百万股) 1,109.10  
 

相关研究  
《南网储能(600995)：2024 年报点评：

归母同增 11%，容量电价影响落地，

抽水蓄能进入投产期》 

2025-04-03 

《南网储能(600995)：2024 年半年报

点评：受益西部调峰水电站偏丰影响，

业绩略超市场预期》 

2024-08-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,630 6,174 6,673 7,731 8,691 

同比（%） (31.85) 9.67 8.08 15.86 12.42 

归母净利润（百万元） 1,014 1,126 1,235 1,394 1,517 

同比（%） (39.05) 11.14 9.61 12.90 8.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.35 0.39 0.44 0.47 

P/E（现价&最新摊薄） 30.74 27.66 25.24 22.35 20.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年一季报，2025Q1 公司实现营业收入 15.57 亿元，
同比+17.5%；实现归母净利润 3.74 亿元，同比+31.1%；实现扣非后归
母净利润 3.76 亿元，同比+29.6%；略超市场预期。 

◼ 2025Q1 调峰水电受益于来水偏丰，实现归母净利润同比+31.1%。受调
峰水电站来水同比偏丰，调峰发电量增加，收入和归母净利润增长。 

◼ 2024 年底公司在运抽水蓄能 1028 万千瓦，在建及已核准 1080 万千瓦。
截至 2024 年底，公司在运总装机达 1296.42 万千瓦，其中抽水蓄能 1028

万千瓦、新型储能 65.42 万千瓦、调峰水电 203 万千瓦。抽水蓄能：截
至 2024 年末，公司抽水蓄能投产装机总规模 1028 万千瓦。在建抽水
蓄能电站 9 座，总装机容量 1080 万千瓦，包括广东的肇庆浪江抽水蓄
能电站（120 万千瓦）、惠州中洞抽水蓄能电站（120 万千瓦）、梅州抽
水蓄能电站二期工程（120 万千瓦）、电白抽水蓄能电站（120 万千瓦），
广西的南宁抽水蓄能电站（120 万千瓦）、灌阳抽水蓄能电站（120 万千
瓦）、钦州抽水蓄能电站（120 万千瓦）、贵港抽水蓄能电站（120 万千
瓦）、玉林抽水蓄能电站（120 万千瓦）。新型储能：2024H1 公司新型储
能电站累计建成装机规模 65.42 万千瓦/129.83 万千瓦时。调峰水电：截
至 2024 年底，公司在运调峰水电机组装机总规模 203 万千瓦。 

◼ 2024 年广东地区探索抽蓄参与现货市场的试点，抽蓄电站盈利有望得
到改善。2023 年 11 月广东省发改委发布《关于 2024 年电力市场交易有
关事项的通知》，明确首次提出开展抽蓄电站报量报价参与现货市场的
试点交易，其抽水电价、上网电价按照分时现货节点电价执行，现抽蓄
容量电费保持不变，抽蓄盈利模式有望企稳回升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润为 12.35

亿元、13.94 亿元、15.17 亿元，对应 2025-2027 年 PE 为 25 倍、22 倍、
21 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：公司调峰电站来水不确定的风险、新型储能电站商业模式不
确定的风险等  
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南网储能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,097 5,543 3,207 3,185  营业总收入 6,174 6,673 7,731 8,691 

货币资金及交易性金融资产 3,989 4,367 1,896 1,751  营业成本(含金融类) 3,263 3,593 4,201 4,758 

经营性应收款项 460 499 580 654  税金及附加 126 138 173 184 

存货 228 251 294 333  销售费用 0 1 0 1 

合同资产 1 1 1 2     管理费用 454 505 605 659 

其他流动资产 419 424 436 446  研发费用 57 47 54 67 

非流动资产 45,369 52,271 57,748 62,513  财务费用 438 492 560 654 

长期股权投资 501 601 701 801  加:其他收益 3 8 9 8 

固定资产及使用权资产 27,911 39,786 50,236 52,473  投资净收益 21 20 20 20 

在建工程 14,232 9,232 4,232 6,732  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 858 785 711 638  减值损失 2 2 2 2 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 16 1 1 1 

长期待摊费用 301 301 301 301  营业利润 1,879 1,928 2,169 2,399 

其他非流动资产 1,567 1,567 1,567 1,567  营业外净收支  (48) (10) (10) (10) 

资产总计 50,467 57,814 60,956 65,698  利润总额 1,830 1,918 2,159 2,389 

流动负债 3,047 3,217 3,534 3,823  减:所得税 399 373 416 482 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,330 1,330 1,330 1,330  净利润 1,432 1,545 1,743 1,908 

经营性应付款项 867 955 1,117 1,265  减:少数股东损益 305 311 349 391 

合同负债 9 10 11 13  归属母公司净利润 1,126 1,235 1,394 1,517 

其他流动负债 841 922 1,076 1,216       

非流动负债 22,474 28,474 29,974 32,974  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.39 0.44 0.47 

长期借款 19,760 25,760 27,260 30,260       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,279 2,410 2,719 3,043 

租赁负债 145 145 145 145  EBITDA 4,072 5,608 7,342 8,378 

其他非流动负债 2,569 2,569 2,569 2,569       

负债合计 25,521 31,691 33,507 36,797  毛利率(%) 47.16 46.15 45.66 45.25 

归属母公司股东权益 21,345 22,211 23,187 24,249  归母净利率(%) 18.25 18.50 18.03 17.45 

少数股东权益 3,601 3,912 4,261 4,652       

所有者权益合计 24,946 26,123 27,448 28,901  收入增长率(%) 9.67 8.08 15.86 12.42 

负债和股东权益 50,467 57,814 60,956 65,698  归母净利润增长率(%) 11.14 9.61 12.90 8.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,855 5,409 7,205 8,123  每股净资产(元) 6.68 6.95 7.26 7.59 

投资活动现金流 (7,758) (10,089) (10,089) (10,089)  最新发行在外股份（百万股） 3,196 3,196 3,196 3,196 

筹资活动现金流 4,103 5,055 414 1,820  ROIC(%) 4.06 3.90 4.01 4.16 

现金净增加额 203 378 (2,471) (145)  ROE-摊薄(%) 5.28 5.56 6.01 6.26 

折旧和摊销 1,793 3,198 4,623 5,336  资产负债率(%) 50.57 54.82 54.97 56.01 

资本开支 (7,955) (10,009) (10,009) (10,009)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.66 25.24 22.35 20.54 

营运资本变动 184 104 183 169  P/B（现价） 1.46 1.40 1.34 1.29 

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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