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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 13.62 元

总市值/流通市值 43530/43530 百万元

52周最高价/最低价 17.00/8.77 元

近 3 个月日均成交额 508.93 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）-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》 ——2025-11-04

《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

来水偏丰及梅蓄现货收入增加，上半年归母净利润增长33%。2025 年公司

实现营业收入 73.77 亿元，同比增加 19.49%；实现归母净利润 16.89 亿

元，同比增加 49.89%。公司营收及业绩增长主要系调峰水电厂来水较好，

发电量同比增加，以及抽水蓄能、新型储能项目投产所致。分板块看，

公司抽水蓄能收入 45.33 亿元，占比 61.4%；调峰水电收入 23.24 亿元，

占比 31.5%；新型储能收入 3.57 亿元，占比 4.8%。

机组有序建设，密集投产期临近。截至2025年，公司抽水蓄能投产总装机

1268万千瓦，其中梅州二期、广西南宁项目于2025年内全面投产；在建抽

水蓄能电站8座，总装机容量960万千瓦，包括广东的肇庆浪江、惠州中洞、

电白，广西灌阳、钦州、贵港、玉林、云南西畴八个项目。2026年 3月17

日，公司董事会通过了投资建设广东新丰抽水蓄能电站的议案，规划装机120

万千瓦。

新型储能规模化发展，有望打开成长空间。2025 年 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。

截至 2025 年末，公司新型储能电站累计装机规模 65.42 万千瓦/129.83

万千瓦时，报告期内新投产云南文山丘北储能项目（200MW/400MWh）、

海南临高储能项目（20MW/40MWh）和湖南中南水泥厂配储项目

（5.1MW/14.7MWh）三座电化学储能电站，其中文山丘北电站是我国首

座同时配装锂电池和钠电池的构网型储能站。公司采取液流电池技术的

丽江华坪储能项目开工，宁夏中卫储能项目完成招标。此外，公司开展

液态金属电池、钠离子储能电池、飞轮与压缩空气复合储能等国家级研

发计划项目研究，公司牵头的国重项目《锂离子电池储能系统全寿命周

期应用安全技术》圆满完成验收并获得“优秀”评级。

拓展技术服务业务，打造第二增长曲线。公司围绕储能产业链价值链拓展

战略性新兴业务，一是围绕技术咨询与培训服务、工程总承包及设备集

成、高端装备与数智平台、绿色建设与智能建设 4 大业务方向拓展业务，

2025 年新增承接抽水蓄能电站生产信息管理系统建设，签订潮州屋顶光

伏设备集成，中标云南武定光伏发电系统集成服务等多个项目，并首次

实现公司数据中台（湖）、基建工程项目管理系统 PMS 和数字化移交系

统 3 款数字化产品推广应用。二是协同南网国际公司、南网澜湄国际公

司拓展海外储能项目，推动公司产品、服务、标准及管理对外输出，2025

年新增向境外抽水蓄能电站供应设备状态大数据智能分析系统。

2025年度分红0.12元/股，提请2026年半年度分红比例不低于32%。公司

拟派发2025年现金红利0.11707元/股，股利支付率32%，以2026年4月2

日收盘价13.62元/股计算，公司股息率为0.86%。公司提请股东会授权董事

会决定2026年半年度利润分配事项，现金分红金额不低于半年度合并报表

2026年04月03日2026年04月06日2026年04月07日
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归母净利润的32%。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到上年同期来水偏

丰和抽蓄、新型储能投产节奏等因素的综合影响，预计2026-2028年归母净

利润18.7/21.1/23.1亿元（2026/2027年原为19.2/21.9亿元，新增2028

年预测），同比增速11%/13%/9%，对应当前股价PE为23/21/19X，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 6,174 7,377 8,374 9,424 10,284

(+/-%) 9.7% 19.5% 13.5% 12.5% 9.1%

归母净利润(百万元) 1126 1689 1865 2110 2309

(+/-%) 11.1% 49.9% 10.5% 13.1% 9.4%

每股收益（元） 0.35 0.53 0.58 0.66 0.72

EBIT Margin 39.0% 43.3% 40.8% 39.3% 38.7%

净资产收益率（ROE） 5.3% 7.5% 7.8% 8.3% 8.5%

市盈率（PE） 38.6 25.8 23.3 20.6 18.8

EV/EBITDA 16.6 15.4 14.8 14.4 13.9

市净率（PB） 2.04 1.92 1.82 1.71 1.61

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 年公司实现营

业收入 73.77 亿元，同比增加 19.49%；实现归母净利润 16.89 亿元，同比增加

49.89%。公司营收及业绩增长主要系调峰水电厂来水较好，发电量同比增加，以

及抽水蓄能、新型储能项目投产所致。分板块看，公司抽水蓄能收入 45.33 亿元，

占比 61.4%；调峰水电收入 23.24 亿元，占比 31.5%；新型储能收入 3.57 亿元，

占比 4.8%。截至 2025 年底，公司已全面建成梅蓄二期、南宁两座抽水蓄能电站，

抽蓄投运装机容量达到 1268 万千瓦；新型储能投运装机容量达到 65.42 万千瓦

/129.83 万千瓦时。

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 年公司业绩增长，盈利能力有所提升，毛

利率为 47.16%，同比提高 3.66pct；净利率为 28.17%，同比提高 4.98pct。同时

公司落实稳增长提质增效工作措施，持续优化费用，2025 年销售期间费用率

12.8%，同比降低 2.54pct，其中管理费用率 4.75%，同比降低 1.76pct；财务费

用率 6.11%，同比降低 0.99pct，主要系公司利用低息债券等方式压降融资成本所

致；研发费用率 1.12%，同比提高 0.20pct，主要系公司推进“科改”行动，持续

加大科技创新力度，深化关键核心技术攻关所致。

ROE 同比提高，投资和融资性现金流增加。2025 年公司 ROE 为 7.66%，同比提高

2.35pct，主要系净利率提高所致，公司资产周转率为 0.13 次，与上年同期持平，

权益乘数 2.49，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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

入 46.23 亿元，同比增加 19.92%；投资性现金净流出 83.43 亿元，同比增加 7.54%，

主要系在建抽蓄电站固定资产投资增加所致；融资性现金净流入 49.05 亿元，同

比增加 19.55%，主要是债务偿还规模变动以及少数股东注资综合影响所致。

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

机组有序建设，密集投产期临近。截至 2025 年，公司抽水蓄能投产总装机 1268

万千瓦，其中梅州二期、广西南宁项目于 2025 年内全面投产；在建抽水蓄能电站

8 座，总装机容量 960 万千瓦，包括广东的肇庆浪江、惠州中洞、电白，广西灌

阳、钦州、贵港、玉林、云南西畴八个项目。2026 年 3 月 17 日，公司董事会通

过了投资建设广东新丰抽水蓄能电站的议案，规划装机 120 万千瓦，动态总投资

额约 73.79 亿元。

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

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

广东新丰抽水蓄能电站 1200 73.79
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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。2025 年 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。截至 2025 年末，公司新型储能电站累计装机规模 65.42 万千瓦

/129.83 万千瓦时，报告期内新投产云南文山丘北储能项目（200MW/400MWh）、

海南临高储能项目（20MW/40MWh）和湖南中南水泥厂配储项目（5.1MW/14.7MWh）

三座电化学储能电站，其中文山丘北电站是我国首座同时配装锂电池和钠电池的

构网型储能站。公司采取液流电池技术的丽江华坪储能项目开工，宁夏中卫储能

项目完成招标。此外，公司开展液态金属电池、钠离子储能电池、飞轮与压缩空

气复合储能等国家级研发计划项目研究，公司牵头的国重项目《锂离子电池储能

系统全寿命周期应用安全技术》圆满完成验收并获得“优秀”评级。

拓展技术服务业务，打造第二增长曲线。公司围绕储能产业链价值链拓展战略性

新兴业务，一是围绕技术咨询与培训服务、工程总承包及设备集成、高端装备与

数智平台、绿色建设与智能建设 4 大业务方向拓展业务，2025 年新增承接抽水蓄

能电站生产信息管理系统建设，签订潮州屋顶光伏设备集成，中标云南武定光伏

发电系统集成服务等多个项目，并首次实现公司数据中台（湖）、基建工程项目

管理系统 PMS 和数字化移交系统 3 款数字化产品推广应用。二是协同南网国际公

司、南网澜湄国际公司拓展海外储能项目，推动公司产品、服务、标准及管理对

外输出，2025 年新增向境外抽水蓄能电站供应设备状态大数据智能分析系统。

2025 年度分红 0.12 元/股，提请 2026 年半年度分红比例不低于 32%。公司拟派

发 2025 年现金红利 0.11707 元/股，股利支付率 32%，以 2026 年 4 月 2 日收盘价

13.62 元/股计算，公司股息率为 0.86%。公司提请股东会授权董事会决定 2026

年半年度利润分配事项，现金分红金额不低于半年度合并报表归母净利润的 32%。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到上年同期来水偏丰和

抽蓄、新型储能投产节奏等因素的综合影响，预计 2026-2028 年归母净利润

18.7/21.1/23.1 亿元（2026/2027 年原为 19.2/21.9 亿元，新增 2028 年预测），

同比增速 11%/13%/9%，对应当前股价 PE 为 23/21/19X，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 129 0.16 0.19 0.28 0.34 43.2 34.9 24.0 19.8 129 2.8% 1.10 无

603105.SH 芯能科技 54 0.39 0.39 0.44 23.3 27.5 24.4 54 8.8% 3.88 无

600236.Sh 桂冠电力 754 0.29 0.42 0.41 0.44 23.5 23.0 23.2 21.9 754 12.1% 1.20 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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3488 4707 7430 11348 15471 营业收入 6174 7377 8374 9424 10284

应收款项 513 613 696 784 855 营业成本 3263 3628 4319 4992 5498

存货净额 228 245 313 381 430 营业税金及附加 126 224 254 286 312

其他流动资产 367 485 550 619 676 销售费用 0 1 1 1 1

流动资产合计 5097 6050 8989 13132 17432 管理费用 560 529 610 675 729

固定资产 42266 47824 48898 49393 49462 财务费用 438 451 558 550 524

无形资产及其他 858 881 902 927 956 投资收益 21 54 54 54 54

投资性房地产 1745 3694 3694 3694 3694

资产减值及公允价值变

动 1 (2) (2) (2) (2)

长期股权投资 501 655 804 943 1091 其他收入 69 49 224 313 319

资产总计 50467 59104 63289 68089 72635 营业利润 1879 2646 2909 3286 3592

短期借款及交易性金融

负债 1330 4065 4065 4065 4065 营业外净收支 (48) (41) (41) (41) (41)

应付款项 867 1625 2071 2526 2852 利润总额 1830 2605 2868 3245 3551

其他流动负债 850 517 648 781 878 所得税费用 399 527 574 649 710

流动负债合计 3047 6207 6784 7371 7795 少数股东损益 305 390 429 486 531

长期借款及应付债券 19760 21790 23631 25124 26381 归属于母公司净利润 1126 1689 1865 2110 2309

其他长期负债 2714 4281 4441 5344 6220

长期负债合计 22474 26071 28072 30468 32602 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 25521 32278 34856 37840 40397 净利润 1126 1689 1865 2110 2309

少数股东权益 3601 4197 4497 4837 5209 资产减值准备 1 2 (0) (0) (0)

股东权益 21345 22629 23935 25412 27029 折旧摊销 1757 1734 1867 1955 2044

负债和股东权益总计 50467 59104 63289 68089 72635 公允价值变动损失 1 2 (0) (0) (0)

财务费用 438 451 558 550 524

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 420 192 364 363 246

每股收益 0.35 0.53 0.58 0.66 0.72 其它 551 1003 804 836 842

每股红利 0.04 0.10 0.18 0.20 0.22 经营活动现金流 3855 4623 4900 5263 5441

每股净资产 6.68 7.08 7.49 7.95 8.46 资本开支 (7980) (8617) (2965) (2474) (2142)

ROIC 4.27% 5.12% 5% 6% 6% 其它投资现金流 300 501 0 0 0

ROE 5.28% 7.46% 7.79% 8.30% 8.54% 投资活动现金流 (7758) (8343) (3115) (2613) (2289)

毛利率 47% 51% 48% 47% 47% 权益性融资 100 491 0 0 0

EBIT Margin 39% 43% 41% 39% 39% 负债净变化 5692 2031 1841 1493 1257

EBITDA Margin 67% 67% 63% 60% 59% 支付股利、利息 (121) (304) (560) (633) (693)

收入增长 10% 19% 14% 13% 9% 其它融资现金流 (2131) 1517 0 0 0

净利润增长率 11% 50% 10% 13% 9% 融资活动现金流 4103 4905 938 1267 971

资产负债率 58% 62% 62% 63% 63% 现金净变动 264 1218 2723 3917 4123

股息率 0.3% 0.7% 1.3% 1.5% 1.6% 货币资金的期初余额 3224 3488 4707 7430 11348

P/E 38.6 25.8 23.3 20.6 18.8 货币资金的期末余额 3488 4707 7430 11348 15471

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 (4142) 1997 2804 3333

EV/EBITDA 16.6 15.4 14.8 14.4 13.9 权益自由现金流 0 (594) 3391 3857 4171

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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