
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 公用事业 公用事业Ⅱ 

协鑫能科（002015）中报点评——资产重组完成，向能源生态服务商转型 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 半年度报告，截至 2019 年 6 月 30 日，公司资产

总额 2,140,344.27 万元，较上年末增长 5.20%；所有者权益 693,191.36

万元，较上年末增长 2.14%。2019 年上半年，公司实现营业收入

505,996.43 万元，较上年同期增长 38.34%；利润总额 67,762.57 万元，

较上年同期增长 35.20%；归属于上市公司股东的净利润为 26,819.39

万元，较上年同期增长 14.39%。 

 

重大资产重组完成，业绩增长明显。公司在完成重大资产重组的同时，

取得了较好的业绩增长。2018 年下半年起，协鑫智慧能源投建的相关

天然气和垃圾电厂陆续转运营，且今年上半年收购一家风力发电企业，

导致本报告期营业收入及归属于上市公司股东的净利润均较同期增

长。公司未来将以能源生产向能源服务转型为总引领，聚焦绿色能源

运营和综合能源服务，以清洁能源为核心，布局储能、电港业务，构

建“源-网-售-用-云”体系，成为领先的能源生态服务商。 

 

绿色能源运营业务如火如荼。截至 2019 年 6 月 30 日，公司已并网装

机容量为 3190.64MW，燃机热电联产 2497.14MW，主要分布在江苏、

广东地区；风电 205MW，主要分布在内蒙、陕西地区；生物质发电

60.5MW，分布在江苏地区；垃圾发电 66MW；分布在江苏、河南地

区。报告期内，完成结算电量 64 亿千瓦时、结算汽量 690 万吨、垃圾

处置量 63.6 万吨。随着风电技术的快速进步，风电发电成本逐渐降低，

公司将重点建设平价上网风电项目、风电大基地项目、风储一体化项

目，持续推进垃圾发电及静脉产业园项目，以及具有竞争力的燃机热

电联产和发电项目。 

 

加快推进综合能源服务。报告期内，本公司旗下售电公司完成售电量

63 亿千瓦时，2019 年 1 月，江苏协鑫综合能源服务有限公司参与的联

合投标体中标苏州双山岛增量配电网项目，取得项目开发权；金寨现

代产业园增量配电业务试点项目建设工作稳步推进，已并网投运； 

2019 年 3 月，嫦娥 3 号用户侧锂电池储能（功率 0.5MW，容量 2MWh ）

项目投产。未来本公司将以微能网为核心，抢点布局工业园区，重点

在粤港澳大湾区、苏州工业园区、徐州、新疆准东、内蒙锡盟等打造

大型综合能源示范区，积极推进配电、售电、能效管理、能源大数据

等业务拓展；积极探索氢能综合利用。此外，公司将聚焦中小企业用

户，开展售电、热冷，推动能源新零售业务，重点布局江苏、广东等

电力现货交易大省，创新业务模式，开展线上交易。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,352/401 

总市值/流通(百万元) 7,493/2,220 

12 个月最高/最低(元) 6.96/4.43 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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积极布局储能+业务和充电港建设。另外，公司还将在储能和电港业

务方面进行布局。公司一方面专注于储能技术的应用，加快探索电源

侧储能、电网侧储能、用户侧储能等不同应用场景，参与国网“三站

合一”合作。另一方面，在公司布局的微能网服务区域内，积极布局

一体化电动车综合性服务区，提升充电和服务体验，重点关注物流领

域的充电市场需求。 

 

投资建议：公司完成重大资产重组，收购协鑫智慧能源股份有限公司

90%股权，注入优质清洁能源发电及热电联产资产，公司主营业务转

型为清洁能源发电及热电联产项目的开发、投资和运营管理，以及相

关领域的综合能源服务，预计公司在倡导绿色能源的大背景下，借助

上市平台，业绩有望进一步提升。预计公司 2019-2021 年净利润分别

为 5.20、5.70 和 6.50 亿元，对应 EPS0.38、0.42 和 0.48 元/股，对应

PE14、13 和 11 倍，给予“增持”评级。 

 

风险提示：燃料价格波动导致经营业绩下滑的风险，弃风限电风险，

项目投产时间不及预期。  

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8353 11200 12400 14300 

（+/-%） 9.33 34.08  10.71  15.32  

净利润(百万元） 382 520 570 650 

（+/-%） 19.75 36.13  9.62  14.04  

摊薄每股收益(元) 0.28  0.38  0.42  0.48  

市盈率(PE) 19.61  14.40  13.14  11.52  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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