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“碳中和”下，国网节能平台增长可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 发布碳中和行动方案，国网节能资产迎机遇。国家电网公司 3 月 1 日发布“碳

达峰，碳中和”行动方案，提出“加快构建清洁低碳、安全高效能源体系，

持续推进碳减排，引领全球化治理行动”。我们认为，国网碳减排的方向之一

很可能是输配电端降线损，或者用户端服务帮忙节电，公司作为国网旗下配

电和节能的上市平台，有望成为国网落实碳减排的重要载体。 

 节能业务快速增长，提升公司整体盈利能力。2016 年涪陵电力购买国网节能

14 个配电网节能项目，2019 年该块业务实现收入 12.5 亿元，同比+17%；

我们测算实现净利润 3.4 亿元，同比+32%，主要源于新项目的投产和毛利率

的提升。公司配电网节能主要采用合同能源管理模式，合同期限 5-8 年，项

目期内公司通常可分享 80-100%的节能收益，公司的收入=效益分享比例*节

约电量*电价；合同结束后，节能设备所有权无偿移交给客户。根据公司 2016

年收购报告书的披露典型项目，公司节能业务净利率达到 10%-25%，度电收

入 0.36-0.60 元/度，度电盈利 0.06-0.13 元/度。 

 拟注入配电网节能资产，节能业务持续扩张。2020 年 8 月 14 日公司公告

《2020 年度非公开发行股票预案》，拟募集资金不超 18.8 亿元，扣除发行费

用后主要用于收购国家电网下辖省属综合能源服务公司配电网节能资产及相

关 EMC 合同权利、义务，同时补充流动资金、偿还银行贷款。其中本次注入

的节能资产共 9 个，估值 13.22 亿元，2019 年模拟净利润 1.07 亿元，对应

PE 估值 12 倍。 

 国网节能业务增长可期。国家电网 2019 年售电量 4 万亿度以上，其线损率

约为 6%，即每年损失电量 2400 亿度以上，根据公司 2016 年收购报告书中

的经验总结：中、低配电网占电网损耗的 50%，且配电网节能可节约 30%的

线损，则国网下属配电网全部进行节能改造可节省 360 亿度/年，考虑部分配

电网已经改造以及未来可能自行改造，我们保守假设国网区域内 30%-50%的

配电网由涪陵电力改造，即 108-180 亿度/年的节电空间。涪陵电力 2019 年

配电网节能业务节约电量约 23 亿度，合同到期的山东、甘肃项目年节电量合

计 2.8 亿度，则剩余增量市场 82-154 亿度电/年，即相比涪陵电力 2019 年的

节电量有 3.6-6.7 倍的增长空间。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2020-22 年实现归母净利 4.29、4.61、4.96

亿元，对应 EPS 为 0.98、1.05、1.13 元/股。参考可比公司估值，考虑公司

作为国网旗下唯一配电和节能业务平台的独特优势，给予公司 2020 年 20-25

倍 PE，对应合理价值区间 19.6-24.5 元/股，维持优于大市评级。 

 风险提示。（1）竞争加剧，配电网收益率有下降可能。（2）自发电量波动较

大。（3）两江新区企业入住率不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2448 2622 2717 2855 3001 

(+/-)YoY(%) 18.8% 7.1% 3.6% 5.1% 5.1% 

净利润(百万元) 349 397 429 461 496 

(+/-)YoY(%) 54.0% 13.8% 8.2% 7.5% 7.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.79 0.90 0.98 1.05 1.13 

毛利率(%) 19.3% 20.2% 20.6% 20.9% 21.2% 

净资产收益率(%) 23.8% 21.4% 16.1% 12.9% 10.6% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值情况（倍） 

可比公司 PE(TTM) PE(2020E) PE(2021E) PE(2022E) 

国网信通 27 27 21 17 

三峡水利 43 25 19 16 

文山电力 16    

平均值 29 26 20 17 
 

资料来源：wind 一致预期（2021/3/1），海通证券研究所。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2622 2717 2855 3001 

每股收益 0.90 0.98 1.05 1.13  营业成本 2092 2157 2257 2364 

每股净资产 4.22 6.08 8.12 10.64  毛利率% 20.2% 20.6% 20.9% 21.2% 

每股经营现金流 2.65 2.73 2.59 2.81  营业税金及附加 4 6 6 6 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 2 2 2 2 

P/E 18.36 16.97 15.78 14.67  营业费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

P/B 3.93 2.73 2.04 1.56  管理费用 99 106 111 117 

P/S 1.98 2.68 2.55 2.43  管理费用率% 3.8% 3.9% 3.9% 3.9% 

EV/EBITDA 5.76 9.71 9.89 9.41  EBIT 425 446 479 512 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 53 47 47 47 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.0% 1.7% 1.6% 1.6% 

毛利率 20.2% 20.6% 20.9% 21.2%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 15.1% 15.8% 16.2% 16.5%  投资收益 42 42 44 46 

净资产收益率 21.4% 16.1% 12.9% 10.6%  营业利润 414 452 486 523 

资产回报率 8.2% 7.1% 6.4% 5.7%  营业外收支 3 0 0 0 

投资回报率 13.2% 10.9% 9.5% 8.3%  利润总额 417 452 486 523 

盈利增长（%）      EBITDA 1152 842 830 878 

营业收入增长率 7.1% 3.6% 5.1% 5.1%  所得税 20 23 24 26 

EBIT 增长率 17.4% 5.0% 7.5% 7.0%  有效所得税率% 4.8% 5.1% 5.0% 5.0% 

净利润增长率 13.8% 8.2% 7.5% 7.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 397 429 461 496 

资产负债率 61.7% 55.6% 50.8% 46.5%       

流动比率 0.19 0.12 0.10 0.07       

速动比率 0.19 0.12 0.10 0.07  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.16 0.10 0.08 0.05  货币资金 347 248 220 161 

经营效率指标      应收账款及应收票据 50 40 46 47 

应收帐款周转天数 7.00 5.33 5.89 5.70  存货 1 1 1 1 

存货周转天数 0.10 0.10 0.10 0.10  其它流动资产 29 25 28 28 

总资产周转率 0.54 0.45 0.39 0.34  流动资产合计 427 314 294 237 

固定资产周转率 0.65 0.55 0.48 0.42  长期股权投资 115 115 115 115 

      固定资产 4040 4982 5889 7084 

      在建工程 169 519 869 1219 

      无形资产 77 75 73 70 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 4413 5703 6958 8500 

净利润 397 429 461 496  资产总计 4840 6017 7252 8737 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 730 396 351 366  应付票据及应付账款 1552 1891 2226 2590 

非经营收益 12 -4 -4 -8  预收账款 58 65 64 69 

营运资金变动 24 376 331 378  其它流动负债 585 601 606 616 

经营活动现金流 1163 1198 1139 1232  流动负债合计 2194 2557 2896 3275 

资产 -1201 -1417 -1164 -1290  长期借款 785 785 785 785 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 6 6 6 6 

其他 0 42 44 46  非流动负债合计 791 791 791 791 

投资活动现金流 -1201 -1375 -1119 -1244  负债总计 2985 3348 3687 4066 

债权募资 700 0 0 0  实收资本 314 439 439 439 

股权募资 0 125 0 0  归属于母公司所有者权益 1855 2669 3565 4671 

其他 -770 -47 -47 -47  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -70 78 -47 -47  负债和所有者权益合计 4840 6017 7252 8737 

现金净流量 -108 -99 -28 -59       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 01 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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