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前三季度业绩增长 37%，密集投产期临近，新型储能规模化发展打开成长空间
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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 12.68 元

总市值/流通市值 40525/40525 百万元

52周最高价/最低价 13.37/8.77 元

近 3 个月日均成交额 272.30 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）-来水偏丰及梅蓄现货收入增加致归母

净利润同比增长 32.9%，密集投产期临近》 ——2025-09-01

《南网储能（600995.SH）-来水修复带动前三季度归母净利润同

比增长 27.6%，新型储能业务快速发展》 ——2024-11-06

《南网储能（600995.SH）-容量电价调整影响基本出尽，静待抽

水蓄能和新型储能放量投产》 ——2024-09-01

《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

来水偏丰水电利润增长，前三季度归母净利润增长37%。2025 年前三季度，

公司实现营业收入 53.20 亿元，同比增长 17.72%；实现归母净利润 14.33

亿元，同比增长 37.13%，增幅较上半年有所提高。单三季度，公司营业

收入为 20.19 亿元，同比增长 25.59%，环比增长 15.80%；归母净利润

为 6.01 亿元，同比增长 43.41%，环比增长 31.06%。公司业绩增长主要

是调峰水电来水同比增加，发电量增长所致，此外公司梅蓄一期进入现

货市场收入同比增加、梅蓄二期首台机组投产、云南丘北储能电站投产，

新型储能收入增加等因素也为公司贡献业绩增长。

机组有序建设，密集投产期临近。截至 2025 年 9 月底，公司抽水蓄能投

产总装机 1058 万千瓦，在建抽水蓄能电站 10 座，总装机容量 1170 万

千瓦，包括广东的肇庆浪江、惠州中洞、梅州二期、电白，广西南宁、

灌阳、钦州、贵港、玉林、云南西畴十个项目，其中梅州二期、广西南

宁项目计划年内全面投产，梅州二期首台机组已于 8月投产。公司拟与

南网基金、工银资本、南网资本、广东电网、广西电网、深电能源、工

银投资共同投资设立南网工融基金，支持抽水蓄能项目建设，认缴金额

不超过 10 亿元，预计出资占比 7.14%。

新型储能规模化发展，有望打开成长空间。8月27日，国家发改委、能源局

发布《新型储能规模化建设专项行动方案（2025—2027年）》，提出到2027

年，全国新型储能装机规模达到1.8亿千瓦以上，带动项目直接投资约2500

亿元的目标。《方案》要求加快新型储能市场机制完善，鼓励新型储能全面

参与电能量市场，引导新型储能参与辅助服务市场，加快新型储能价格机制

建设。公司作为南方电网旗下专业负责新型储能投资建设和运维生产的业务

平台，新型储能业务有望快速成长。

风险提示：来水不及预期，项目建设进度不及预期，电价下调。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到来水偏丰和抽蓄、

新型储能投产节奏等因素的综合影响，预计 2025-2027 年归母净利润

15.9/19.2/21.9亿元（原为13.8/17.6/20.2亿元），同比增速41%/20%/14%，

对应当前股价PE为25/21/18X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,630 6,174 7,000 8,361 9,888

(+/-%) -31.9% 9.7% 13.4% 19.4% 18.3%

归母净利润(百万元) 1014 1126 1591 1916 2186

(+/-%) -39.0% 11.1% 41.3% 20.4% 14.1%

每股收益（元） 0.32 0.35 0.50 0.60 0.68

EBIT Margin 36.1% 39.1% 43.0% 41.2% 39.1%

净资产收益率（ROE） 4.9% 5.3% 7.1% 8.1% 8.6%

市盈率（PE） 33.5 30.1 21.3 17.7 15.5

EV/EBITDA 14.5 14.3 12.9 12.0 11.4

市净率（PB） 1.63 1.59 1.51 1.43 1.34

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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来水偏丰及梅蓄现货收入增加，上半年归母净利润增长 33%。2025 年前三季度，

公司实现营业收入 53.20 亿元，同比增长 17.72%；实现归母净利润 14.33 亿元，

同比增长 37.13%，增幅较上半年有所提高。单三季度，公司营业收入为 20.19 亿

元，同比增长 25.59%，环比增长 15.80%；归母净利润为 6.01 亿元，同比增长

43.41%，环比增长 31.06%。公司业绩增长主要是调峰水电来水同比增加，发电量

增长所致，此外公司梅蓄一期进入现货市场收入同比增加、梅蓄二期首台机组投

产、云南丘北储能电站投产，新型储能收入增加等因素也为公司贡献业绩增长。

分板块看，2025 年前三季度，公司抽蓄收入为 33.06 亿元，同比增长 7.20%，贡

献营收增长的 27.7%；调峰水电发电量 87.21 亿千瓦时，同比增长 40.36%，实现

收入 16.50 亿元，同比增长 37.62%，贡献营收增长的 56.3%；新型储能收入 2.67

亿元，同比增长 16.26%，贡献营收增长的 7.2%。

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

盈利能力提高，费用率继续优化。2025 年前三季度，公司业绩增长，盈利能力有

所提升，毛利率为54.90%，同比提高3.69pct；净利率为32.67%，同比提高4.25pct。

同时公司落实稳增长提质增效工作措施，持续优化费用，前三季度销售期间费用

率 11.60%，同比降低 2.03pct，其中管理费用率 4.75%，同比降低 1.30pct；财务

费用率 6.32%，同比降低 0.97pct；研发费用率 0.53%，同比提高 0.24pct。

ROE 同比提高，投资和融资性现金流增加。2025 年前三季度，公司 ROE 为 6.39%，

同比提高 1.55pct，主要系净利率提高所致，公司资产周转率为 0.10 次，与上年
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同期持平，权益乘数 2.44，较上年同期提高 0.24。公司主营业务收入增长，经营

性现金净流入 33.23 亿元，同比增加 11.25%；投资性现金净流出 50.93 亿元，同

比增加 24.01%，主要系在建抽蓄电站达到 10 座，固定资产投资增加所致；融资

性现金净流入 36.12 亿元，同比增加 37.18%。

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

机组有序建设，密集投产期临近。截至 2025 年 9 月底，公司抽水蓄能投产总装机

1058 万千瓦，在建抽水蓄能电站 10 座，总装机容量 1170 万千瓦，包括广东的肇

庆浪江、惠州中洞、梅州二期、电白，广西南宁、灌阳、钦州、贵港、玉林、云

南西畴十个项目，其中梅州二期、广西南宁项目计划年内全面投产，梅州二期首

台机组已于 8 月投产。公司拟与南网基金、工银资本、南网资本、广东电网、广

西电网、深电能源、工银投资共同投资设立南网工融基金，支持抽水蓄能项目建

设，认缴金额不超过 10 亿元，预计出资占比 7.14%。

表1：南网储能在建抽蓄电站情况

抽蓄项目 装机容量（MW） 规划投资 投产预期

广西南宁抽水蓄能电站 1200 79.36
2025 年内全面投产

广东梅州抽水蓄能电站二期 1200 83.73

广东肇庆浪江抽水蓄能电站 1200 86.70
2026 年首台机组投产

广东惠州中洞抽水蓄能电站 1200 47.16

广东电白抽水蓄能电站 1200 77.67

十五五期间全部投产广西钦州抽水蓄能电站 1200 76.89

广西灌阳抽水蓄能电站 1200 80.47
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广西贵港抽水蓄能电站 1200 81.17

广西玉林抽水蓄能电站 1200 83.12

云南西畴抽水蓄能电站 1200 80.35 十六五初期投产

资料来源：南网储能，国信证券经济研究所整理

新型储能规模化发展，有望打开成长空间。8 月 27 日，国家发改委、能源局发布

《新型储能规模化建设专项行动方案（2025—2027 年）》，提出到 2027 年，全

国新型储能装机规模达到1.8亿千瓦以上，带动项目直接投资约2500亿元的目标。

《方案》要求加快新型储能市场机制完善，鼓励新型储能全面参与电能量市场，

引导新型储能参与辅助服务市场，加快新型储能价格机制建设。公司作为南方电

网旗下专业负责新型储能投资建设和运维生产的业务平台，新型储能业务有望快

速成长。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到来水偏丰和抽蓄、新

型 储 能 投 产 节 奏 等 因 素 的 综 合 影 响 ， 预 计 2025-2027 年 归 母 净 利 润

15.9/19.2/21.9 亿元（原为 13.8/17.6/20.2 亿元），同比增速 41%/20%/14%，对

应当前股价 PE 为 25/21/18X，维持“优于大市”评级。

表2：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

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

600116.SH 三峡水利 6.73 129 0.16 0.25 0.31 0.35 43.2 27.4 21.8 19.0 2.8% 1.09 无

603105.SH 芯能科技 9.55 48 0.39 0.41 0.44 0.49 23.3 23.5 21.5 19.3 8.8% 2.11 无

600236.Sh 桂冠电力 7.57 597 0.29 0.36 0.39 0.40 23.5 20.8 19.5 18.7 12.1% 3.66 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：三峡水利、芯能科技、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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3224 3488 5825 8116 11241 营业收入 5630 6174 7000 8361 9888

应收款项 472 513 581 694 821 营业成本 3044 3263 3413 4211 5174

存货净额 230 228 246 344 464 营业税金及附加 147 126 143 170 201

其他流动资产 397 367 416 497 588 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 5124 5097 7870 10934 15165 管理费用 590 560 651 765 888

固定资产 36614 42266 43583 43962 44479 财务费用 451 438 474 478 473

无形资产及其他 846 858 869 884 902 投资收益 9 21 21 21 21

投资性房地产 1515 1745 1745 1745 1745

资产减值及公允价值变

动 1 1 1 1 1

长期股权投资 387 501 643 788 922 其他收入 95 69 219 315 326

资产总计 44486 50467 54711 58313 63213 营业利润 1501 1879 2561 3074 3500

短期借款及交易性金融

负债 3116 1330 1330 1330 1330 营业外净收支 (8) (48) (48) (48) (48)

应付款项 973 867 936 1307 1762 利润总额 1493 1830 2513 3026 3452

其他流动负债 311 850 927 1254 1651 所得税费用 247 399 503 605 690

流动负债合计 4400 3047 3192 3891 4742 少数股东损益 233 305 419 504 575

长期借款及应付债券 14068 19760 21600 22887 24418 归属于母公司净利润 1014 1126 1591 1916 2186

其他长期负债 1734 2714 3565 3487 4072

长期负债合计 15802 22474 25166 26374 28490 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 20201 25521 28358 30266 33232 净利润 1014 1126 1591 1916 2186

少数股东权益 3448 3601 3894 4247 4650 资产减值准备 (6) 1 (175) (117) 0

股东权益 20837 21345 22459 23800 25330 折旧摊销 1714 1757 1817 1912 2007

负债和股东权益总计 44486 50467 54711 58313 63213 公允价值变动损失 (6) 1 (175) (117) 0

财务费用 451 438 474 478 473

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (835) 420 14 408 514

每股收益 0.32 0.35 0.50 0.60 0.68 其它 1676 551 921 927 854

每股红利 0.04 0.10 0.15 0.18 0.21 经营活动现金流 3557 3855 3993 4929 5561

每股净资产 6.52 6.68 7.03 7.45 7.93 资本开支 (6730) (7980) (2976) (2188) (2542)

ROIC 4.50% 4.27% 5% 6% 7% 其它投资现金流 1487 300 (300) (481) (769)

ROE 4.86% 5.28% 7.09% 8.05% 8.63% 投资活动现金流 (5912) (7758) (3418) (2815) (3445)

毛利率 46% 47% 51% 50% 48% 权益性融资 72 100 0 0 0

EBIT Margin 36% 39% 43% 41% 39% 负债净变化 3781 5692 1841 1287 1532

EBITDA Margin 67% 68% 69% 64% 59% 支付股利、利息 (121) (304) (477) (575) (656)

收入增长 -32% 10% 13% 19% 18% 其它融资现金流 1291 (1948) 0 0 0

净利润增长率 -39% 11% 41% 20% 14% 融资活动现金流 2515 4103 1762 177 1009

资产负债率 53% 58% 59% 59% 60% 现金净变动 161 264 2337 2291 3125

股息率 0.4% 0.9% 1.4% 1.7% 1.9% 货币资金的期初余额 3063 3224 3488 5825 8116

P/E 33.5 30.1 21.3 17.7 15.5 货币资金的期末余额 3224 3488 5825 8116 11241

P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 (3916) 1266 2889 3072

EV/EBITDA 14.5 14.3 12.9 12.0 11.4 权益自由现金流 0 (171) 2727 3793 4226

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

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

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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