
   

证券研究报告 中航证券研究所发布 

股市有风险   入市需谨慎 

 

 请务必阅读正文之后的免责声明部分  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2联联联联联联联

联联联联联联联联联 

联联联联联www.avicsec.com  

联联联联联010-59219558     联联联010-59562637  

1 

2025 联 11 联 19 联 

联联联联联联|联联联联|联联联联 

南网能源（003035）：积极转型升级业务，

利润改善明显收入创新高 
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2025 年三季报点评 
   
[Table_summary]  ◆ 2025前三季度收入稳步增长，生物质业务负面影响减小促净利润大幅

增加 
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◆ 业务战略转型契合零碳园区机遇，订单和服务均取得突破，资金成本

有望下降 
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◆ 定向增发推动节能业务转型，制定合理回报计划积极分配利润  

2025 联 10 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联20 联联联联
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投资建议： 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

2025~2027 联联联联联联 4.8/5.9/7.2联联联EPS 联联联 0.13/0.16/0.19

联联联联联联联11 联 18 联联联联联联联 PE 联联联 41/33/27 联联联联联联

联联联联联 

风险提示： 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联 
   
财务数据与估值  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元）  2988.03 3154.72 3553.55 4002.23 4500.47 

增长率（%） 3.46%  5.58%  12.64%  12.63%  12.45%  

归母净利润（百万元）  310.74 -58.13 478.78 589.82 724.49 

增长率（%） -43.85%  -118.71%  923.70%  23.19%  22.83%  

毛利率（%） 36.71%  35.82%  35.17%  34.24%  36.71%  

每股收益 0.08 -0.02 0.13 0.16 0.19 

市盈率 PE 63.27 -338.22 41.06 33.33 27.14 

市净率 PB 2.92 2.97 2.76 2.54 2.31 

净资产收益率 ROE（%） 4.61%  -0.88%  6.72%  7.61%  8.51%  

联联联联联联联联联联联联     
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财务报表与财务指标  
  
[Table_Finance2]  利润表 (百万元 )      资产负债表 (百万元 )     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

联联联联 3154.72 3553.55 4002.23 4500.47  联联联联  1195.07 355.36 400.22 450.05 

联联联联 1996.56 2280.71 2594.78 2959.62  联联联联联联联  2849.74 3161.98 3561.21 4004.56 

联联联联联 7.17 8.28 9.33 10.49  联联联联联联联联联  129.92 93.93 105.79 118.96 

联联联联 44.18 52.90 59.57 66.99  联联  91.01 95.68 107.76 121.17 

联联联联 222.10 213.21 240.13 270.03  联联联联  17.06 73.16 83.24 94.94 

联联联联 28.50 17.77 24.01 31.50  联联联联联联  330.99 288.56 324.99 365.45 

联联联联 273.01 307.64 244.58 145.67  联联联联联联  4613.78 4068.67 4583.22 5155.13 

联联联联联联 -423.32 -71.07 -80.04 -90.01  联联联联联联  697.38 759.74 822.10 884.47 

联联联联联联 -270.57 -71.07 -80.04 -90.01  联联联联联联  13479.50 11446.63 9564.23 7780.09 

联联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00  联联联联联联  1503.21 4169.34 5002.14 5501.61 

联联联联 63.30 73.83 73.83 73.83  联联联联  84.51 68.00 52.55 37.79 

联联联联联联联联 -0.02 0.00 0.00 0.00  联联  52.69 26.35 0.00 0.00 

联联联联联联 1.28 0.55 0.55 0.55  联联联联联联联  340.34 349.43 355.77 359.94 

联联联联 9.51 13.75 13.75 13.75  联联联联联联联  16157.64 16819.50 15796.80 14563.89 

联联联联 -36.62 619.03 757.86 924.29  联联联联  20771.42 20888.17 20380.02 19719.03 

联联联联联 52.53 21.86 21.86 21.86  联联联联  560.27 863.07 709.63 135.32 

联联联联联 5.24 3.33 3.33 3.33  联联联联联联联联联  1725.07 1686.18 1918.39 2188.12 

联联联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00  联联联联  2643.40 3000.41 3413.56 3892.38 

联联联联 10.67 637.55 776.38 942.81  联联联联联联  4928.74 5549.66 6041.57 6215.82 

联联联 79.14 89.26 100.93 113.14  联联联联  6301.33 5220.23 3509.44 1801.19 

联联联 -68.47 548.30 675.45 829.67  联联联联联联  2149.25 2149.25 2149.25 2149.25 

联联联联联联 -10.34 69.51 85.63 105.19  联联联联联联  8450.58 7369.48 5658.68 3950.43 

联联联联联联联联联联 -58.13 478.78 589.82 724.49  联联联联  13379.32 12919.13 11700.25 10166.25 

EBITDA  1098.19 3859.28 4119.02 4396.75  联联联联  3787.88 3787.88 3787.88 3787.88 

NOPLAT  -1518.61 796.47 871.64 941.08  联联联联联联联  1039.03 1039.03 1039.03 1039.03 

EPS(联) -0.02 0.13 0.16 0.19  联联联联联联联  1786.48 2293.90 2919.00 3686.83 

      联联联联  6613.39 7120.81 7745.92 8513.74 

      联联联联联联联联联联联联  778.70 848.22 933.85 1039.04 

      联联联联联联  7392.09 7969.03 8679.77 9552.78 

      联联联联  20771.42 20888.17 20380.02 19719.03 

           

           

      现金流量表 (百万元 )     

       2024A 2025E 2026E 2027E 

      经营性现金净流量  1427.80 3733.51 4133.24 4448.49 

      联联联联 1282.37 3513.00 2013.00 2013.00 

基本指标       联联联联 -7.33 0.00 0.00 0.00 

 2024A 2025E 2026E 2027E  联联联联联联联 -1183.01 -2.91 -1.85 -0.78 

P/E -338.22  41.06  33.33  27.14   投资性现金净流量  -2472.72 -3515.91 -2014.85 -2013.78 

P/S 6.23  5.53  4.91  4.37   联联联联 399.85 302.79 -153.44 -574.31 

P/B 2.97  2.76  2.54  2.31   联联联联 1654.05 -1081.11 -1710.79 -1708.25 

EV/EBIT  79.64 26.81 23.08 19.64  联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA  20.57 6.57 5.72 4.86  联联联联联联 -25.61 0.00 0.00 0.00 

EV/NOPLAT  -14.88 31.81 27.03 22.72  联联联联联联联 -736.28 -279.00 -209.29 -102.33 

      筹资性现金净流量  1292.02 -1057.31 -2073.53 -2384.89 

      现金流量净额  247.10 -839.71 44.87 49.82 

资料来源：中航证券研究所  
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公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~ 10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~ +5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下：  

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 
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