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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1484.40  1546.72  1742.86  2653.39  3925.67  

净利润（百万元）  253.95  153.72  515.08  840.98  1045.29  

每股收益（元） 0.411  0.249  0.751  1.226  1.524  

每股净资产（元）  7.432  7.529  9.164  9.852  10.708  

P/E 69.67  115.10  38.12  23.35  18.78  

P/B 3.85  3.80  3.12  2.91  2.67  
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 2020 年生物质发电计提减值准备 2.88 亿元拖累业绩，2021 年业绩触

底反弹。公司 2020 年归母净利润出现大幅下滑，主要是受到生物质发

电板块计提资产准备 2.88 亿元。但如果加回公司的资产减值部分，公

司 2020 年可实现归母净利润约 3.43 亿元，较 2019 年的 2.54 亿元同比

提升 35.2%。2021 年前三季度，公司实现主营收入 13.61 亿元，同比

上升 14.28%；归母净利润 3.91 亿元，同比上升 11.43%。由于资产减

值损失导致的 2020 年业绩低基数，同时 2020 年年底新投产的新能新

洋、新能淮安风电项目将在 2021 年贡献业绩，因此我们预计公司 2021

年业绩会出现同比大幅增长。 

 基数小、增速大，“十四五”期间发力新能源。1）截止 2020 年年底，

公司的风光装机量仅为全省风光装机量的 3.38%，仅为国信集团总装

机量的 5.9%。但在“3060”碳中和战略的行业大背景下，不管是江苏

省还是国信集团，都需要将新能源作为发展的重点；2）收购大唐滨海

项目 40%股权，预计可为公司带来约 1.3 亿左右的投资收益；3）如东

35 万 kw 海上风电项目 2021 年年底投产，2022 年贡献业绩；4）江苏

省 265 万 kw 海上风电竞争配置即将启动；5）根据《江苏省“十四五”

海上风电规划环境影响评价第二次公示》，“十四五”期间江苏省共

规划 909 万 kW 海上风电。公司作为国信集团旗下承担新能源发展重

任的唯一平台，国信集团本身在“3060”碳中和的行业背景下也有积

极发展新能源的诉求，公司“十四五”期间在新能源方面的发展非常

值得期待。 

 盈利预测。预计公司 2021/2022/2023 年实现营收 17.43/26.54/39.26 亿

元，归母净利润分别为 5.15/8.41/10.45 亿元，在考虑股份增发的情况

下，公司对应的 EPS 分别为 0.751/1.226/1.524 元，对应 PE 分别为

38.12/23.35/18.78。考虑到公司的装机容量基数小，并结合可比公司规

划和江苏省“十四五”新能源发展规划，我们认为公司“十四五”期

间新能源的成长空间巨大，给予公司 2022 年 25-30 倍 PE，对应股价

为 30.65-36.78 元，首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：新能源装机增速不及预期，用电量不及预期。  
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1 基数小、增速大，“十四五”期间发力新能源 

1.1 地方新能源上市平台，2021 年业绩触底反弹 

公司是国信集团控股的专业从事新能源业务的上市公司，主营业务为新能源项目的

投资开发及建设运营，最初从投资生物质发电项目起步，后来业务布局逐渐扩大至风电

和光伏。截至 2020 年末，公司控股装机容量 120.6 万千瓦，其中，风电项目装机容量 99.9

万千瓦，生物质发电项目装机容量 11.5 万千瓦，光伏发电项目装机容量 9.2 万千瓦。2020

年，公司控股新能源发电项目累计上网电量 25.02 亿千瓦时，同比增长 4.48%。 

图 1：江苏新能 2020 年装机规模情况，万 kw 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

2020 年生物质发电板块计提减值准备 2.88 亿元，拖累公司 2020 年业绩。公司在 2020

年发电量和营收同比增长的情况下，归母净利润出现大幅下滑，主要是受到生物质发电

板块的资产减值影响。2020 年 10 月，国家三部委发布《关于<关于促进非水可再生能源

发电健康发展的若干意见>有关事项的补充通知》（财建[2020]426 号），首次明确了可再

生能源发电项目全生命周期内能够享受中央财政补贴资金的合理利用小时数数值。其中，

生物质发电项目全生命周期合理利用小时数为 82500 小时，超过合理利用小时数后的发

电量，或者自生物质发电项目并网之日起满 15 年后，不再享受中央财政补贴资金，核发

绿证准许参与绿证交易。基于上述政策变化，公司对 4 家生物质子公司相关资产组进行

减值测试，2020 年度计提资产准备 2.88 亿元。但如果不考虑资产减值的影响，公司 2020

年的业绩同比是增长的。我们进行了简单的测算，如果加回公司的资产减值部分，公司

2020 年可实现营业利润 5.11 亿元，较 2019 年的 2.23 亿元同比提升 50.3%；归母净利润

约 3.43 亿元，较 2019 年的 2.54 亿元同比提升 35.2%。 

2021 年前三季度，公司实现主营收入 13.61 亿元，同比上升 14.28%；归母净利润 3.91

亿元，同比上升 11.43%；扣非净利润 3.84 亿元，同比上升 11.13%。单三季度来看，公

司实现主营收入 4.06 亿元，同比上升 23.98%；归母净利润 9062.89 万元，同比上升 86.01%；

单季度扣非净利润 8987.23 万元，同比上升 87.85%。由于资产减值损失导致的 2020 年业

绩低基数，同时 2020 年年底新投产的新能新洋、新能淮安风电项目将在 2021 年贡献业

绩，因此我们预计公司 2021 年业绩会出现同比大幅增长。 
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图 2： 2016-2020 年营业收入  图 3： 2016-2020 年归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

公司盈利能力有所改善。2021 年前三季度，公司毛利率为 51.41%，较去年同期提升

8.24 个百分点；净利率为 33.92%，较去年同期微降 0.12 个百分点。但与 2020 年年底相

比，公司 2021 年前三季度毛利率和净利率分别大幅提升 11.5 和 22.86 个百分点，主要原

因是：1）生物质发电量有所减少，占比较大的燃料成本相应有所降低；2）射阳新洋农

场 101.2MW 风电项目、江苏国信淮安 50MW 风力发电项目在 2020 年年底并网投产；3）

江苏地区风资源情况优于上年同期，公司存量风电项目的风况改善带动了利用小时的提

升。公司生物质发电毛利率持续偏低，且员工占比偏高。从过去几年的情况来看，生物

质发电板块的毛利率明显低于风电和光伏业务板块，2018 年毛利率仅为 0.49%，近五年

的平均毛利率也仅为 4.4%。此外，公司 2020 年员工人数为 654 人，但生物质发电板块

的员工人数占比约为三分之二，员工占比偏高。 

图 4： 2016-2021 年毛利率和净利率 

 

资料来源：公司公告，财信证券 
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图 5：公司各业务板块毛利率，%  图 6：生物质发电业务表现，亿元，% 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

1.2 “十四五”期间发力新能源，海上风电成亮点 

我们看好公司“十四五”期间的逻辑可以简单归纳为“基数小、增速大”。截至到

2020 年底，江苏省风电、光伏发电累计装机分别为 1547 万千瓦、1684 万千瓦，而公司

2020 年风电装机为 99.9 万 kw、光伏装机为 9.2 万 kw，公司的风光装机量仅为全省风光

装机量的 3.38%。截至 2021 年一季度末，国信集团已投产控股装机总容量 1847 万千瓦，

公司风光装机量仅为国信集团总装机量的 5.9%。但在“3060”碳中和战略的行业大背景

下，不管是江苏省还是国信集团，都需要将新能源作为发展的重点，因此公司在“十四

五”期间将迎来发展的黄金窗口期。 

1）收购大唐滨海项目 40%股权，增厚公司投资收益。公司已经完成对国信集团持

有的滨海项目 40%股权收购，该项目为 300MW 海上风电，共安装 96 台风机，2019 年

12 月全部风电机组并网发电。2020 年为滨海项目投产运营的第一个完整自然年度，发电

量 8.5 亿 kwh，利用小时 2834 小时，净利润 3.02 亿，营收 6.36 亿元，毛利率 65.93%，

高于江苏新能现有风电业务板块的毛利率。根据项目在 2020 年的经营情况，我们预计收

购完成后将为公司带来约 1.3 亿左右的投资收益。 

图 7：江苏新能与大唐滨海的风电业务毛利率比较情况（%） 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

2）如东 35 万 kw海上风电项目 2021 年年底投产，2022 年贡献业绩。公司目前在建
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工程为 350MW 的如东 H2#海上风电项目，项目可研报告的规划利用小时为 2966 小时，

项目的建设单位为公司控股子公司江苏新能海力海上风力发电有限公司，公司持有其 51%

的股权。截止 2021 年三季报，项目已经完成了首回 220kV 海缆敷设、陆上开关站倒送电、

海上升压站的吊装和倒送电、全部风机桩基施工等工程重大节点，风机吊装累计完成 64

台，首批 3 台风机已并网发电，公司正在加紧推进剩余风机并网前的各项工作，预计年

底完成并网投产。 

3）江苏省 265 万 kw 海上风电竞争配置即将启动。江苏省即将组织开展 265 万 kw

的海上风电竞争配置，三个项目分别为 100 万 kw、85 万 kw 和 80 万 kw，均为“十三五”

期间遗留下来的项目，根据《江苏省 2021 年度海上风电项目竞争性配置工作细则》，本

次招标价格为省内燃煤发电机组的标杆上网电价 0.391 元/kwh，公司作为江苏省属新能源

发电上市公司，将力争在本次竞争配置中有所收获，并为公司未来的业绩增长奠定基础。 

4）“十四五”期间江苏将重点发展海上风电和光伏发电。根据江苏省发改委《关于

做好 2021 年风电和光伏发电项目建设工作的通知》，“十四五”期间江苏省将重点发展海

上风电和光伏发电。同时，根据《江苏省“十四五”海上风电规划环境影响评价第二次

公示》，“十四五”期间江苏省共规划场址 28 个，规模 909 万 kW，规划总面积为 1444km²。

截至2020年12月底，江苏省累计核准海上风电装机规模1280万kW，占全省规划的87%；

建成 573 万 kW，在建 607 万 kW，未核准 280 万 kW(取消响水 H2#5 万 kW)。而《江苏

省“十四五”可再生能源发展专项规划（征求意见稿》）中则提出到 2025 年，江苏省风

电新增约 1100 万千瓦，新增投资约 1200 亿元，其中海上风电新增约 800 万千瓦，新增

投资约 1000 亿元。虽然两份文件在海上风电的具体规划数量有所出入，但我们仍然可以

看到，海上风电将成为江苏省“十四五”期间的发展重点。公司作为国信集团旗下承担

新能源发展重任的唯一平台，国信集团本身在“3060”碳中和的行业背景下也有积极发

展新能源的诉求，虽然公司目前暂未公布具体的“十四五”发展规划，但通过对比分析

上海电力、吉电股份、粤电力 A 等现有装机体量与国信集团具有一定可比性的同类公司

的“十四五”规划，并结合公司现有装机量和江苏省“十四五”新能源规划，我们认为

公司在新能源尤其是海上风电的发展非常值得期待。 

图 8：江苏省新能源“十四五”规划，万 kw  图 9：江苏新能 2021-2025 年装机预测，GW 

 

 

 

资料来源：《江苏省“十四五”可再生能源发展专项规

划（征求意见稿》），财信证券 

 资料来源：公司公告，财信证券 
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2 盈利预测 

预计公司 2021/2022/2023 年实现营收分别为 17.43/26.54/39.26 亿元，归母净利润分

别为 5.15/8.41/10.45 亿元，公司已于 2021 年 11 月 16 日发布公告宣布发行股份购买大唐

滨海项目完成了资产过户的手续，在考虑股份增发的情况下，公司对应的 EPS 分别为

0.751/1.226/1.524元，对应PE分别为38.12/23.35/18.78。考虑到公司现有装机容量基数小，

并结合对江苏省“十四五”新能源发展规划和国信集团“十四五”发展新能源诉求的分

析，我们认为公司“十四五”期间新能源的成长空间巨大，给予公司 2022 年 25-30 倍 PE，

对应股价为 30.65-36.78 元，首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

3 风险提示 

新能源装机增速不及预期，用电量不及预期。 
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 主要指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 1484.40  1546.72  1742.86  2653.39  3925.67  营业收入 1484.40  1546.72  1742.86  2653.39  3925.67  

  减 : 营业成本 910.08  929.45  873.39  1184.01  1856.19      增长率(%) 0.79% 4.20% 12.68% 52.24% 47.95% 

        营业税金及附加 13.18  14.84  15.30  23.29  34.46  归属母公司股东净利润 253.95  153.72  515.08  840.98  1045.29  

        营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00      增长率(%) -19.29% -39.47% 235.08% 63.27% 24.29% 

        管理费用 85.16  81.43  96.59  147.05  217.56  每股收益(EPS) 0.411  0.249  0.751  1.226  1.524  

    研发费用 9.78  0.52  7.32  11.14  16.48  每股股利(DPS) 0.200  0.150  0.412  0.673  0.836  

        财务费用 114.08  116.07  135.94  398.01  647.73  每股经营现金流 0.837  1.312  1.478  1.031  2.143  

        资产减值损失 -7.95  -287.87  -91.13  -91.13  -91.13  销售毛利率 38.69% 39.91% 49.89% 55.38% 52.72% 

  加 : 投资收益 7.93  5.69  5.00  130.00  130.00  销售净利率 22.86% 19.46% 32.95% 35.34% 29.69% 

        公允价值变动损益 0.52  0.49  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 5.53% 3.30% 9.10% 13.81% 15.80% 

        其他经营损益 -17.73  -288.39  -97.35  -97.35  -97.35  投入资本回报率(ROIC) 6.71% 5.39% 7.46% 11.72% 13.77% 

        营业利润 360.57  410.60  624.32  1149.89  1413.24  市盈率(P/E) 69.67  115.10  38.12  23.35  18.78  

  加 : 其他非经营损益 45.67  56.71  50.04  50.04  50.04  市净率(P/B) 3.85  3.80  3.12  2.91  2.67  

        利润总额 406.25  467.31  674.36  1199.93  1463.28  股息率(分红/股价) 0.007  0.005  0.014  0.023  0.029  

  减 : 所得税 57.19  165.79  88.85  126.05  161.60  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        净利润 349.06  301.52  585.51  1073.88  1301.67  收益率      

  减 : 少数股东损益 43.16  17.32  59.22  96.68  120.17        毛利率 38.69% 39.91% 49.89% 55.38% 52.72% 

      归属母公司股东净利润 253.95  153.72  515.08  840.98  1045.29        三费/销售收入 6.40% 5.30% 5.96% 5.96% 5.96% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E       EBIT/销售收入 34.39% 37.68% 38.47% 40.51% 34.22% 

        货币资金 784.99  1026.69  1519.42  1684.86  2446.74        EBITDA/销售收入 58.09% 62.05% 67.90% 65.93% 51.34% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 22.86% 19.46% 32.95% 35.34% 29.69% 

        应收和预付款项 1166.10  1369.45  826.54  2515.70  2429.84  资产获利率           

        其他应收款（合计） 8.52  10.05  4.73  8.52  10.05        ROE 5.53% 3.30% 9.10% 13.81% 15.80% 

        存货  45.68  32.67  43.19  59.65  101.57        ROA 6.12% 5.20% 5.88% 8.54% 10.63% 

        其他流动资产 202.00  262.24  262.24  262.24  262.24        ROIC 6.71% 5.39% 7.46% 11.72% 13.77% 

        长期股权投资 11.13  11.06  761.06  761.06  761.06  资本结构           

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 39.32% 54.00% 39.68% 43.00% 39.68% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 76.78% 64.19% 67.69% 65.54% 66.42% 

        固定资产和在建工程 5640.18  7349.75  6849.41  6187.47  5525.51          带息债务/总负债 63.77% 48.84% 63.20% 52.77% 56.99% 

        无形资产和开发支出 61.38  61.75  51.66  41.58  31.49          流动比率 2.35  1.82  22.76  4.64  8.80  

        其他非流动资产 181.28  911.09  7472.69  6777.88  6062.39          速动比率 2.12  1.63  20.33  4.32  8.21  

        资产总计 8342.13  11214.13  11395.78  12592.29  12638.19          股利支付率 48.67% 60.31% 49.42% 49.42% 49.42% 

        短期借款 25.03  100.10  0.00  0.00  0.00          收益留存率 0.51  0.40  0.51  0.51  0.51  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 522.58  786.34  121.22  1014.21  613.99          总资产周转率 0.18  0.14  0.15  0.21  0.31  

        长期借款 2066.68  2857.40  2857.40  2857.40  2857.40          固定资产周转率 0.27  0.31  0.39  0.43  0.71  

        其他负债 690.82  2411.83  1542.88  1542.88  1542.88          应收账款周转率 1.29  1.14  2.16  1.06  1.64  

        负债合计 3280.07  6055.56  4521.49  5414.48  5014.26          存货周转率 19.92  28.45  20.22  19.85  18.27  

        股本  618.00  618.00  685.75  685.75  685.75  估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        资本公积 3149.86  3149.86  3832.11  3832.11  3832.11          EBIT  510.54  582.86  670.46  1074.86  1343.54  

        留存收益 824.93  884.90  1145.43  1570.80  2099.51          EBITDA 862.35  959.67  1183.35  1749.27  2015.42  

        归属母公司股东权益 4592.79  4652.75  5663.28  6088.66  6617.37          NOPLAT 390.06  345.03  537.34  904.02  1136.43  

        少数股东权益 469.27  505.82  565.03  661.72  781.89          净利润 253.95  153.72  515.08  840.98  1045.29  

        股东权益合计 5062.05  5158.57  6228.32  6750.37  7399.25          EPS 0.411  0.249  0.751  1.226  1.524  

        负债和股东权益合计 8342.13  11214.13  10749.81  12164.85  12413.52          BPS 7.432  7.529  9.164  9.852  10.708  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E         PE 69.67  115.10  38.12  23.35  18.78  

经营性现金净流量 517.44  810.80  913.56  637.44  1324.42          PEG 1.42  1.29  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 -347.93  -1542.19  -706.71  43.29  43.29          PB 3.85  3.80  3.12  2.91  2.67  

筹资性现金净流量 -427.77  968.72  285.89  -515.29  -605.82          PS 11.92  11.44  10.15  6.67  4.51  

资料来源：wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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