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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 5.59 元

总市值/流通市值 21174/21174 百万元

52周最高价/最低价 11.00/4.56 元

近 3 个月日均成交额 232.82 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

《南网能源（003035.SZ）-生物质业务减值拖累业绩增长，业务

结构转型推进》 ——2025-03-31

业绩稳健增长。2026 年上半年，公司实现营业收入人民币 17.39 亿元，

同比增长 8.48%，营收增速快于成本增速 1.56pct，带动综合毛利率提

升至 36.01%，同比提高 0.93pct。公司实现归母净利润 2.27 亿元，同

比增长 5.97%。利润总额增速低于营业利润增速主要系费用有所增加以

及资产减值损失增加、信用减值损失减少等因素的综合影响所致。

分业务看，2026H1 公司智慧能源项目实现收入 9.82 亿元，占比 56.47%，

同比增长 7.73%，毛利率 49.66%，同比提高 1.00pct，主要系 2025 年投

产的智慧绿电能源站项目收益持续释放以及供冷热项目提质增效所致。

节能降碳项目实现收入 4.47 亿元，占比 25.73%，同比增长 1.19%，毛

利率 11.26%，同比提高 1.32pct，报告期内公司新增节能服务面积 82.8

万平方米，中标佛山市禅城区全国首个公共机构虚拟电厂标杆项目。综

合资源利用项目实现收入 2.82 亿元，占比 16.23%，同比增长 16.68%，

主要系藤县项目和赤水项目发电量同比增长所致，但毛利率 28.03%，同

比下降 2.29pct。节能服务实现收入 0.27 亿元，占比 1.56%，同比大幅

增长 265.49%，公司以高端服务拓展多元化收益渠道，能碳交易服务与

数字化服务业务持续增长。

全面推动业务转型。公司以“投资+服务+产品”为核心业务载体，持续

优化退出智慧绿电项目策略，推动实现智慧绿电项目平稳退出，积极推

进业务转型升级，全面启动基于节能降碳的气体、高效节能热泵、电能

质量治理业务、碳业务、新型储能、绿电氢能等 6 项新业务，盈利能力

有望进一步改善，带动公司业绩稳健成长。

风险提示：电价下调，用电量增速不及预期，项目建设不及预期，政策不及

预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司优化退出智

慧绿电项目等因素的影响，下调盈利预测，预计2026-2028年公司归母净利

润4.5/5.3/6.4亿元（2026-2027原为6.5/7.4亿元，新增2028年预测），

同比增速31%/16%/20%，对应当前股价PE为47/40/33X，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) 3,155 3,678 3,996 4,319 4,641

(+/-%) 5.6% 16.6% 8.63% 8.10% 7.44%

净利润(百万元) -58 346 453 528 635

(+/-%) -118.7% -696.1% 30.7% 16.5% 20.4%

每股收益（元） -0.02 0.09 0.12 0.14 0.17

EBIT Margin 28.0% 29.4% 28.9% 29.9% 31.4%

净资产收益率（ROE） -0.9% 5.0% 6.2% 6.7% 7.6%

市盈率（PE） -364.3 61.1 46.7 40.1 33.3

EV/EBITDA 20.8 18.6 17.5 16.0 14.7

市净率（PB） 3.20 3.05 2.88 2.70 2.52

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

2026年09月27日2026年09月28日
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业绩稳健增长。2026 年上半年，公司实现营业收入人民币 17.39 亿元，同比增长

8.48%，营收增速快于成本增速 1.56pct，带动综合毛利率提升至 36.01%，同比提

高 0.93pct。公司实现归母净利润 2.27 亿元，同比增长 5.97%。利润总额增速低

于营业利润增速主要系费用有所增加以及资产减值损失增加、信用减值损失减少

等因素的综合影响所致。

分业务看，2026H1 公司智慧能源项目实现收入 9.82 亿元，占比 56.47%，同比增

长 7.73%，毛利率 49.66%，同比提高 1.00pct，主要系 2025 年投产的智慧绿电能

源站项目收益持续释放以及供冷热项目提质增效所致。节能降碳项目实现收入

4.47 亿元，占比 25.73%，同比增长 1.19%，毛利率 11.26%，同比提高 1.32pct，

报告期内公司新增节能服务面积 82.8 万平方米，中标佛山市禅城区全国首个公共

机构虚拟电厂标杆项目。综合资源利用项目实现收入 2.82 亿元，占比 16.23%，

同比增长 16.68%，主要系藤县项目和赤水项目发电量同比增长所致，但毛利率

28.03%，同比下降 2.29pct。节能服务实现收入 0.27 亿元，占比 1.56%，同比大

幅增长 265.49%，公司以高端服务拓展多元化收益渠道，能碳交易服务与数字化

服务业务持续增长。

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

毛利率提高但净利率下降，费用水平有所提高。2026 上半年，公司毛利率为

36.01%，同比提升 0.93pct；但净利率为 14.87%，同比下降 0.62pct。公司经营

期间费用率合计 18.28%，同比提高 1.70pct。其中，销售费用同比增加 1.60%；
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管理费用同比大幅增加 31.46%主要系人员增加，人工成本增长所致；财务费用同

比增加 9.61%；研发费用同比增加 106.84%，主要系报告期内公司加大科技项目投

入，导致研发投入同比增加所致。

ROE 平稳，投资性现金流规模缩减。2026 年上半年，公司 ROE 为 3.21%，同比提

高 0.03pct，资产周转率及权益乘数略微提高。公司经营性现金净流入 6.43 亿元，

同比增长 19.94%；投资性现金净流出 5.96 亿元，同比减少 71.47%，主要系报告

期内公司由持有智慧绿电项目向多能协同与智慧运营转型，重点拓展节能降碳及

智慧能源领域的高端服务业务，不再新增持有智慧绿电项目，因此购建固定资产、

无形资产和其他长期资产支付的现金较上年同期有所下降所致；融资性现金流转

为净流出 1.46 亿元，主要系报告期内新增带息负债同比下降所致。

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，未经调整）

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

 盈利预测

假设前提

2026 年全国用电量保持较高增速，数据中心及充换电贡献边际增量，叠加新能源

上网电价下行，项目收益率下降，装机增速放缓，电力市场边际供需向紧平衡态

势演进。目前广东、江苏等多省月度电价出现回升迹象，我们认为已出现电价触
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底信号，2027 年电价有望回升，带动电力公司收益能力修复。同时，行业对综合

能源服务的需求更趋多元精细，智慧能源行业加速发展，节能降碳行业加速升级。

南网能源以“投资+服务+产品”为核心业务载体，持续优化退出智慧绿电项目策

略，推动实现智慧绿电项目平稳退出，积极推进业务转型升级，全面启动基于节

能降碳的气体、高效节能热泵、电能质量治理业务、碳业务、新型储能、绿电氢

能等 6项新业务，盈利能力有望进一步改善，带动公司业绩稳健成长。我们对公

司未来业务拆分和预测如下：

表1：公司业务拆分和预测（单位：百万元）

2025 2026E 2027E 2028E

节能降碳项目
营业收入 962 1,127 1,195 1,266

毛利率 14% 13% 10% 12%

智慧能源项目
营业收入 2,079 2,030 2,273 2,511

毛利率 52% 55% 56% 57%

节能服务
营业收入 132 157 166 174

毛利率 57% 30% 34% 37%

综合资源利用

项目

营业收入 555 639 639 639

毛利率 32% 32% 32% 32%

资料来源：Wind，公司公告、国信证券经济研究所整理和测算

综合上述假设，预计 2026-2028 年公司营收为 40.0/43.2/46.4 亿元，同比增长

8.6%/8.1%/7.4%；归母净利润为4.5/5.3/6.4亿元，同比增长30.7%/16.5%/20.4%。

表2：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 3678 3996 4319 4641

营业成本 2268 2475 2644 2770

销售费用 52 57 61 66

管理费用 277 305 312 331

研发费用 7 15 16 18

财务费用 320 363 386 397

营业利润 378 742 864 1039

利润总额 375 739 861 1037

归母净利润 346 453 528 635

资料来源：Wind，公司公告、国信证券经济研究所整理和测算

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司优化退出智慧绿

电项目等因素的影响，下调盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母净利润

4.5/5.3/6.4 亿元（2026-2027 原为 6.5/7.4 亿元，新增 2028 年预测），同比增

速 31%/16%/20%，对应当前股价 PE 为 47/40/33X，维持“优于大市”评级。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （25A）

600116.SH 三峡水利 6.15 118 0.23 0.31 0.33 0.36 28.7 19.8 18.6 17.1 3.9% 无

600821.SH 金开新能 6.12 121 0.05 0.15 0.25 0.26 100.6 40.8 24.5 23.5 1.1% 优于大市

603105.SH 芯能科技 8.18 41 0.40 0.43 0.45 0.47 22.9 19.1 18.1 17.3 9.1% 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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1195 938 1000 1266 2001 营业收入 3155 3678 3996 4319 4641

应收款项 2929 2958 2518 2367 2289 营业成本 1997 2268 2475 2644 2770

存货净额 17 13 14 14 13 营业税金及附加 7 10 11 11 12

其他流动资产 473 611 664 718 771 销售费用 44 52 57 61 66

流动资产合计 4614 4520 4196 4364 5074 管理费用 231 277 305 312 331

固定资产 14673 16777 19303 21377 22882 财务费用 273 320 363 386 397

无形资产及其他 85 64 55 47 39 投资收益 63 41 50 50 50

投资性房地产 703 953 953 953 953

资产减值及公允价值变

动 (423) (108) (50) (50) (50)

长期股权投资 697 741 763 770 795 其他收入 (279) (306) (43) (41) (26)

资产总计 20771 23055 25270 27511 29743 营业利润 (37) 378 742 864 1039

短期借款及交易性金融

负债 1471 1642 1775 1642 1642 营业外净收支 47 (3) (3) (3) (3)

应付款项 1725 1787 1871 1871 1829 利润总额 11 375 739 861 1037

其他流动负债 1733 248 262 264 263 所得税费用 79 (41) 148 172 207

流动负债合计 4929 3678 3907 3777 3734 少数股东损益 (10) 70 138 161 194

长期借款及应付债券 5987 7913 8632 9260 9761 归属于母公司净利润 (58) 346 453 528 635

其他长期负债 2463 3660 4381 5488 6496

长期负债合计 8451 11573 13013 14748 16258 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 13379 15251 16920 18526 19992 净利润 (58) 346 453 528 635

少数股东权益 779 855 993 1154 1348 资产减值准备 405 (315) 18 16 13

股东权益 6613 6949 7357 7832 8404 折旧摊销 776 878 1025 1190 1347

负债和股东权益总计 20771 23055 25270 27511 29743 公允价值变动损失 405 (315) 18 16 13

财务费用 273 320 363 386 397

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 265 (1586) 484 100 (18)

每股收益 (0.02) 0.09 0.12 0.14 0.17 其它 (366) 2621 433 482 528

每股红利 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 经营活动现金流 1428 1629 2431 2331 2517

每股净资产 1.75 1.83 1.94 2.07 2.22 资本开支 (2578) (3196) (3561) (3271) (2857)

ROIC -41.04% 7.80% 5% 6% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -0.88% 4.99% 6.16% 6.74% 7.56% 投资活动现金流 (2473) (3269) (3583) (3278) (2881)

毛利率 37% 38% 38% 39% 40% 权益性融资 151 19 0 0 0

EBIT Margin 28% 29% 29% 30% 31% 负债净变化 1548 1926 719 628 501

EBITDA Margin 53% 53% 55% 57% 60% 支付股利、利息 0 0 (45) (53) (64)

收入增长 6% 17% 9% 8% 7% 其它融资现金流 (1599) (1496) 133 (133) 0

净利润增长率 -119% -696% 31% 16% 20% 融资活动现金流 1292 1367 1215 1213 1099

资产负债率 68% 70% 71% 72% 72% 现金净变动 257 (257) 62 266 735

股息率 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 938 1195 938 1000 1266

P/E (364.3) 61.1 46.7 40.1 33.3 货币资金的期末余额 1195 938 1000 1266 2001

P/B 3.2 3.0 2.9 2.7 2.5 企业自由现金流 0 (2704) (1128) (947) (361)

EV/EBITDA 20.8 18.6 17.5 16.0 14.7 权益自由现金流 0 (2275) (567) (761) (178)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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