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[Table_Title]
来水偏丰拉动 Q3业绩同比大增，长期成长动能

充足

——南网储能（600995）公司点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/06

表现 1M 3M 12M

南网储能 5.8% 21.3% 24.1%

沪深 300 0.2% 20.4% 10.8%

市场数据 2024/11/06

当前价格（元） 11.38

52周价格区间（元） 7.76-11.84

总市值（百万） 36,370.55

流通市值（百万） 12,621.58

总股本（万股） 319,600.58

流通股本（万股） 110,910.16

日均成交额（百万） 271.76

近一月换手（%） 1.57

事件:

2024年 11月 1日公司公告增持计划实施结果。

投资要点:

 2023.10.31-2024.10.30 公司控股股东南方电网通过其全资子公司

南网资本合计增持 2215.88万股，占公司已发行股本的 0.69%，对

应增持金额 2.1亿元。我们认为公司控股股东的增持，彰显了其对公

司长期发展的信心。

 抽蓄政策性减收影响消除，Q3调峰水电来水同比大增拉动业绩同比

+231%。2024Q3公司实现收入 16.1亿元，同比+33.3%，实现归母

净利润 4.2亿元，同比+231%。2024Q3归母净利润同比大增，主要

是调峰水电厂来水同比增加，发电量同比增加。具体来看，2024Q3
抽蓄收入为 10.4亿元，同比+11.4%，主要是因为容量电价调整是从

2023年 6月起执行，2024Q3 政策性同比减收的影响已消除；调峰

水电收入为 4.8亿元，同比+109.4%，主要是来水同比增加，拉动发

电量同比+130.7%；新型储能收入 0.71亿元，同比+174%，主要是

公司年初投产佛山宝塘储能电站。

 Q3公司盈利能力同比大幅提升。2024Q3公司净利率 31.2%，同比

大幅提升 18.1pct，主要是调峰水电业绩同比大增。其中，毛利率同

比+13.5pct至 52.9%，成本相对刚性但收入同比大增影响下，管理

费用/财务费用同比-2.7pct/-2.4pct。

 成长动能充足。根据公司 2024年 11月 4日投资者关系记录，公司

在建抽水蓄能项目装机 1080 万千瓦（其中 240 万千瓦计划 2025
年底前投产，840 万千瓦计划十五五期间投产）。新型储能，到

2025/2030/2035年装机规模分别达 200 /500/1000 万千瓦。此外，

公司已有抽蓄机组 10月起参与广东现货市场交易。随着电力现货市

场的逐渐成熟，公司有望通过参与现货交易提升电量电费收益。

 盈利预测和投资评级：我们预计 2024-2026年公司营业收入分别为
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59.55/67.31/80.49亿元，归母净利润分别为11.92/13.65/16.88亿元，

分别同比增长 18%/15%/24%，对应 PE 30.5/26.6/21.5 倍。公司在

建抽蓄机组 1080万千瓦，长期成长动能充足；未来有望通过参与现

货交易提升电量电费收益，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：政策变动风险；来水偏枯；容量电价下调；抽水蓄能、

新型储能装机不及预期；电量电费收益不及预期；政策实施进度不

及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5630 5955 6731 8049
增长率(%) -32 6 13 20
归母净利润（百万元） 1014 1192 1365 1688
增长率(%) -39 18 15 24
摊薄每股收益（元） 0.32 0.37 0.43 0.53
ROE(%) 5 5 6 7
P/E 35.56 30.51 26.64 21.54
P/B 1.75 1.67 1.60 1.51
P/S 6.46 6.11 5.40 4.52
EV/EBITDA 13.69 11.86 10.45 9.03
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 3

[Table_Forcast]附表：南网储能盈利预测表

证券代码： 600995 股价： 11.38 投资评级： 买入 日期： 2024/11/06

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 5% 5% 6% 7% EPS 0.32 0.37 0.43 0.53

毛利率 46% 48% 49% 50% BVPS 6.52 6.81 7.13 7.52

期间费率 17% 16% 17% 16% 估值

销售净利率 18% 20% 20% 21% P/E 35.56 30.51 26.64 21.54

成长能力 P/B 1.75 1.67 1.60 1.51

收入增长率 -32% 6% 13% 20% P/S 6.46 6.11 5.40 4.52

利润增长率 -39% 18% 15% 24%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.13 0.13 0.13 0.14 营业收入 5630 5955 6731 8049

应收账款周转率 11.84 13.02 13.89 14.11 营业成本 3044 3071 3407 4030

存货周转率 13.22 13.97 15.11 15.42 营业税金及附加 147 135 160 188

偿债能力 销售费用 0 1 1 1

资产负债率 45% 48% 50% 51% 管理费用 482 464 491 588

流动比 1.16 1.94 1.80 1.72 财务费用 451 509 643 734

速动比 1.02 1.70 1.57 1.51 其他费用/（-收入） 26 28 31 37

营业利润 1501 1768 2021 2498

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -8 -12 -10 -11

现金及现金等价物 4025 3766 3799 4192 利润总额 1493 1756 2011 2487

应收款项 468 446 523 618 所得税费用 247 290 332 411

存货净额 230 210 241 282 净利润 1246 1466 1679 2076

其他流动资产 401 396 398 401 少数股东损益 233 274 314 388

流动资产合计 5124 4818 4961 5493 归属于母公司净利润 1014 1192 1365 1688

固定资产 28081 27977 38880 49269

在建工程 8213 13397 7061 725 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2680 2724 2563 2402 经营活动现金流 3557 4418 5131 6270

长期股权投资 387 510 510 510 净利润 1014 1192 1365 1688

资产总计 44486 49427 53975 58399 少数股东损益 233 274 314 388

短期借款 250 354 506 642 折旧摊销 1746 2242 2755 3267

应付款项 973 1073 1157 1382 公允价值变动 -1 0 0 0

合同负债 16 12 16 18 营运资金变动 64 150 13 151

其他流动负债 3160 1044 1080 1143 投资活动现金流 -5912 -7469 -7158 -7156

流动负债合计 4400 2483 2759 3185 资本支出 -6727 -7169 -7167 -7167

长期借款及应付债券 14068 18775 21717 24070 长期投资 812 -122 0 0

其他长期负债 1734 2687 2687 2687 其他 3 -178 10 11

长期负债合计 15802 21462 24404 26758 筹资活动现金流 2515 2792 2059 1280

负债合计 20201 23945 27163 29942 债务融资 4249 3614 3094 2490

股本 3196 3196 3196 3196 权益融资 72 -3 0 0

股东权益 24285 25481 26812 28457 其它 -1807 -819 -1036 -1210

负债和股东权益总计 44486 49427 53975 58399 现金净增加额 161 -259 33 394

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【公共事业小组介绍】

钟琪，山东大学金融硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员，曾任职于方正证券、上海证券。
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钟琪, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的
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不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。
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