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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心观点

• 新能源上网电价市场化改革推进，新能源项目收益率有望维持合理水平。2025年2月9日，国家发改委、国家能源局印发《关于深化新能
源上网电价市场化改革 促进新能源高质量发展的通知》。《通知》主要内容：一是推动新能源上网电价全面由市场形成，新能源项目
上网电量原则上全部进入电力市场，上网电价通过市场交易形成；二是建立新能源可持续发展价格结算机制，纳入机制的新能源电价水
平（简称机制电价）、电量规模、执行期限等由省级价格主管部门会同省级能源主管部门、电力运行主管部门等明确，对纳入机制的电
量，市场交易均价低于或高于机制电价的部分，由电网企业按规定开展差价结算，结算费用纳入当地系统运行费用，系统运行费用由工
商业用户承担。此外，《通知》坚持分类施策，区分存量项目和增量项目，保持存量项目政策衔接，稳定增量项目收益预期。《通知》
在推动新能源全面参与市场的同时，建立新能源可持续发展价格结算机制，对纳入机制的电量，当市场交易价格低于机制电价时给予差
价补偿，高于机制电价时扣除差价，差价结算方式让新能源发电企业有合理稳定的预期，促进新能源发电行业稳健发展。

• 公司装机容量、发电量不断增长，目前装机以光伏为主。截至2024年9月，公司累计投产装机容量4976MW，其中风电、光伏装机容量分
别为1390、3459MW，装机占比分别为27.9%、69.5%；2024年前三季度，公司新增装机容量496MW，其中风电、光伏分别新增装机133、
363MW。发电量方面，2024年前三季度，公司累计发电量为61.79亿千瓦时，同比增长12.31%，其中风电发电量27.69亿千瓦时，同比增
长13.11%，占公司总发电量的比例为44.8%；光伏发电量为33.61亿千瓦时，同比增长11.14%，占公司总发电量的比例为54.4%。

• 金开新能公司全资子公司金开新能伊吾数字科技有限公司（简称“金开伊吾”）与无问芯穹（北京）智能科技有限公司（简称“无问芯
穹”）于2025年1月27日签署了《人工智能算力技术服务合同》，根据合同，公司全资子公司金开伊吾将向无问芯穹公司提供智算算力
及其配套带宽资源、存储资源、安全资源以及IT运维服务，分二期交付。一期合同租赁总金额为6912万元（含税），服务期限为12个月。

• 公司在新能源与智算中心一体化领域的首次项目落地，后续有望持续推广，逐步将算力打造为公司第二增长曲线。本次合同的签署标志
着公司在新能源与智算中心一体化项目领域迈出了坚实的一步，本次合作是公司“算力+电力”融合发展模式的重要实践，将对公司未
来经营业绩产生促进作用，预计可为公司贡献年算力租赁含税收入6912万元。同时，公司通过在新疆落地智算中心，有助于公司在新疆
区域获取新能源发电指标，实现装机容量进一步增长，业绩未来有望稳健增长。

• 公司重视投资者利益，秉承长期现金分红的原则，形成常态化现金分红机制，2024年上半年，公司拟向全体股东每10股派发现金红利
1.00元（含税），拟派发现金红利1.97亿元（含税），占公司2024年上半年度归母净利润的40.38%。公司股东金开企管拟增持股份金额
2-4亿元，截至2025年1月6日，金开企管累计增持公司股份3432.01万股，占公司总股本的1.72%，累计增持金额1.96亿元。

• 投资建议：由于电价下降影响，下调盈利预测。预计2024-2026年公司归母净利润分别为8.5/9.4/10.5亿元（原预测值为9.7/12.0/14.2
亿元），同比增长5.6%/10.8%/11.9%；EPS分别为0.42/0.47/0.53元，当前股价对应PE为13.1/11.8/10.6X。维持“优于大市”评级。

• 风险提示：电价下调；政策变化风险；绿电消纳水平下降；新能源项目建设投运不及预期；算力业务发展不及预期。
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新能源上网电价市场化改革推进，新能源项目收益率有望维持合理水平

• 新能源发电量、装机容量持续增长。国家能源局数据显示，截至2024年，国内风电、光伏累计装机容量分别为52068、88666万
千瓦，分别同比增长18.0%、45.2%，占全国发电装机容量的比例分别为15.55%、26.48%，分别同比增加0.43、5.60pct，合计
占比为42.03%；发电量方面，2024年，全国风电发电量9916亿千瓦时，同比增长16%，占全国全社会用电量的比例为10.1%；光
伏发电量8341亿千瓦时，同比增长44%，占全国全社会用电量的比例为8.5%；风光新能源发电量占全国全社会用电量的比例合
计为18.6%，完成国家“十四五”期间可再生能源电力非水电消纳责任权重目标。

• 目前，新能源发电发展面临电价、消纳挑战。资源与需求空间逆向分布以及新能源出力与用电负荷变化时间错配，新能源电价、
消纳水平呈下降趋势。2024年以来，新能源发电利用率水平呈现下降趋势，市场化交易电价亦有所下行，新能源电量不确定和
电价不稳定问题有所加剧。2024年，全国风电光伏利用率分别为95.9%、96.8%，分别同比减少1.4、1.2pct，新能源发电项目
弃风弃光率水平同比有所提升。

图1：2021年以来国内弃风率情况 图2：2021年以来国内弃光率情况

资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，国信证券经济研究所整理 资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，国信证券经济研究所整理
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新能源上网电价市场化改革推进，新能源项目收益率有望维持合理水平
• 2025年2月9日，国家发改委、国家能源局印发《关于深化新能源上网电价市场化改革 促进新能源高质量发展的通知》。《通知》主要

内容：一是推动新能源上网电价全面由市场形成，新能源项目上网电量原则上全部进入电力市场，上网电价通过市场交易形成；二是建

立新能源可持续发展价格结算机制，纳入机制的新能源电价水平（简称机制电价）、电量规模、执行期限等由省级价格主管部门会同省

级能源主管部门、电力运行主管部门等明确，对纳入机制的电量，市场交易均价低于或高于机制电价的部分，由电网企业按规定开展差

价结算，结算费用纳入当地系统运行费用，系统运行费用由工商业用户承担。此外，《通知》坚持分类施策，区分存量项目和增量项目，

保持存量项目政策衔接，稳定增量项目收益预期。《通知》在推动新能源全面参与市场的同时，建立新能源可持续发展价格结算机制，

对纳入机制的电量，当市场交易价格低于机制电价时给予差价补偿，高于机制电价时扣除差价，差价结算方式让新能源发电企业有合理

稳定的预期，促进新能源发电行业稳健发展。

表1：《关于深化新能源上网电价市场化改革 促进新能源高质量发展的通知》政策梳理

政策 具体内容

推动新能
源上网电
价全面由
市场形成

推动新能源上网电量参与市场交易。新能源项目上网电量原则上全部进入电力市场，上网电价通过市场交易形成。新能源项目可报量报价参与交易，也可接受市场形成的价格。参与跨省跨区交易
的新能源电量，上网电价和交易机制按照跨省跨区送电相关政策执行。
完善现货市场交易和价格机制。完善现货市场交易规则，推动新能源公平参与实时市场，加快实现自愿参与日前市场。适当放宽现货市场限价，现货市场申报价格上限考虑各地目前工商业用户尖
峰电价水平等因素确定，申报价格下限考虑新能源在电力市场外可获得的其他收益等因素确定，具体由省级价格主管部门商有关部门制定并适时调整。
健全中长期市场交易和价格机制。不断完善中长期市场交易规则，缩短交易周期，提高交易频次，实现周、多日、逐日开市。允许供需双方结合新能源出力特点，合理确定中长期合同的量价、曲
线等内容，并根据实际灵活调整。完善绿色电力交易政策，申报和成交价格应分别明确电能量价格和相应绿色电力证书价格；省内绿色电力交易中不单独组织集中竞价和滚动撮合交易。鼓励新能
源发电企业与电力用户签订多年期购电协议，提前管理市场风险，形成稳定供求关系。指导电力交易机构在合理衔接、风险可控的前提下，探索组织开展多年期交易。

建立健全
支持新能
源高质量
发展的制
度机制

建立新能源可持续发展价格结算机制。新能源参与电力市场交易后，在市场外建立差价结算的机制，纳入机制的新能源电价水平（以下简称机制电价）、电量规模、执行期限等由省级价格主管部
门会同省级能源主管部门、电力运行主管部门等明确。对纳入机制的电量，市场交易均价低于或高于机制电价的部分，由电网企业按规定开展差价结算，结算费用纳入当地系统运行费用。
新能源可持续发展价格结算机制的电量规模、机制电价和执行期限。
2025年6月1日以前投产的新能源存量项目：（1）电量规模，由各地妥善衔接现行具有保障性质的相关电量规模政策。新能源项目在规模范围内每年自主确定执行机制的电量比例、但不得高于上一
年。鼓励新能源项目通过设备更新改造升级等方式提升竞争力，主动参与市场竞争。（2）机制电价，按现行价格政策执行，不高于当地煤电基准价。（3）执行期限，按照现行相关政策保障期限
确定。光热发电项目、已开展竞争性配置的海上风电项目，按照各地现行政策执行。
2025年6月1日起投产的新能源增量项目：（1）每年新增纳入机制的电量规模，由各地根据国家下达的年度非水电可再生能源电力消纳责任权重完成情况，以及用户承受能力等因素确定。超出消纳
责任权重的，次年纳入机制的电量规模可适当减少；未完成的，次年纳入机制的电量规模可适当增加。通知实施后第一年新增纳入机制的电量占当地增量项目新能源上网电量的比例，要与现有新
能源价格非市场化比例适当衔接、避免过度波动。单个项目申请纳入机制的电量，可适当低于其全部发电量。（2）机制电价，由各地每年组织已投产和未来12个月内投产、且未纳入过机制执行范
围的项目自愿参与竞价形成，初期对成本差异大的可按技术类型分类组织。竞价时按报价从低到高确定入选项目，机制电价原则上按入选项目最高报价确定、但不得高于竞价上限。竞价上限由省
级价格主管部门考虑合理成本收益、绿色价值、电力市场供需形势、用户承受能力等因素确定，初期可考虑成本因素、避免无序竞争等设定竞价下限。（3）执行期限，按照同类项目回收初始投资
的平均期限确定，起始时间按项目申报的投产时间确定，入选时已投产的项目按入选时间确定。
新能源可持续发展价格结算机制的结算方式。对纳入机制的电量，电网企业每月按机制电价开展差价结算，将市场交易均价与机制电价的差额纳入当地系统运行费用；初期不再开展其他形式的差
价结算。电力现货市场连续运行地区，市场交易均价原则上按照月度发电侧实时市场同类项目加权平均价格确定；电力现货市场未连续运行地区，市场交易均价原则上按照交易活跃周期的发电侧
中长期交易同类项目加权平均价格确定。各地将每年纳入机制的电量分解至月度，各月实际上网电量低于当月分解电量的，按实际上网电量结算，并在年内按月滚动清算。
新能源可持续发展价格结算机制的退出规则。已纳入机制的新能源项目，执行期限内可自愿申请退出。新能源项目执行到期，或者在期限内自愿退出的，均不再纳入机制执行范围。

资料来源:国家发改委、国家能源局，国信证券经济研究所整理
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公司装机容量、发电量持续增加

图3：金开新能公司风电、光伏装机容量（MW） 图4：金开新能公司风电、光伏发电量情况（亿千瓦时）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

• 公司装机容量、发电量不断增长，目前装机以光伏为主。金开新能源公司主业为新能源电力开发、投资、建设及运营。

截至2024年9月，公司累计投产装机容量4976MW，其中风电、光伏装机容量分别为1390、3459MW，装机占比分别为

27.9%、69.5%；2024年前三季度，公司新增装机容量496MW，其中风电、光伏分别新增装机133、363MW。发电量方面，

2024年前三季度，公司累计发电量为61.79亿千瓦时，同比增长12.31%，其中风电发电量27.69亿千瓦时，同比增长

13.11%，占公司总发电量的比例为44.8%；光伏发电量为33.61亿千瓦时，同比增长11.14%，占公司总发电量的比例为

54.4%。
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公司存量项目装机主要分布于三北地区

图5：金开新能公司装机容量区域分布 图6：金开新能公司发电量区域分布

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：截至2024年第三季度 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：截至2024年第三季度

• 公司新能源发电机组区域分布：截至2024年第三季度，公司西北、东北、华北、华东、华南、华中地区装机容量分别为2024、272、899、
1012、392、377MW，占比分别为40.7%、5.5%、18.1%、20.3%、7.9%、7.6%，三北区域合计占比达64.2%，在新疆、宁夏、山西、河北、
山东、湖北等省份装机分布较多。从发电量层面来看，2024年前三季度，西北、东北、华北、华东、华南、华中地区发电量占公司总发
电量的比例分别为50.5%、6.2%、16.6%、19.8%、3.6%、3.3%，三北区域发电量占比合计为73.3%，尤其是西北地区发电量占比超过50%。

• 公司在新疆区域的装机容量较大，而新疆地区的新能源电站主要集中于“准皖直流”特高压外送通道上，电量消纳有保障，且受端为华
东电网，电价水平具有竞争力；此外，宁夏、山东、山西等地区市场化交易及电力现货市场推进，公司机组项目电价对此已有所体现，
未来市场化交易对公司存量项目电价影响或相对较小；增量项目方面，公司在项目投资决策时，已结合项目所在区域的电源结构、网架
结构、电力供需发展趋势等，在电价测算边界方面已充分考虑了未来开展现货交易后可能对电价的影响，增量项目收益测算边界条件较
为严格，未来项目投运后，预计电价对项目收益率影响有限。
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公司风电存量项目电价波动不大，光伏存量项目电价有望逐步趋稳

图7：金开新能公司整体及不同区域光伏平均上网电价（元/kwh，含税） 图8：金开新能公司整体及不同区域风电平均上网电价（元/kwh，含税）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

• 风电项目：公司风电项目主要分布在西北、华东地区，近年来公司西北地区风电项目上网电价逐步较为稳定，华东地
区风电项目上网电价则有所下降。从公司整体层面来看，2021年以来，公司整体风电电价较为稳定。

• 光伏项目：公司光伏项目主要分布在西北、华北、华东地区，近年来受平价项目增加、市场化交易等因素影响，整体
电价呈现下降趋势，2024年以来，公司存量光伏项目加权平均上网电价较2023年底仍有下降，但下降幅度已有所收窄。
从具体区域来看，2024年以来，公司西北地区的光伏项目平均上网电价变化不大，东北地区平均上网电价出现一定上
浮，其他区域均有所下降，华南、华中地区光伏项目平均上网电价下降幅度较大。2024年前三季度平均上网电价较
2023年平均上网电价降幅超过20%。
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公司风光发电业务毛利率呈下降趋势，盈利能力有所减弱

图11：金开新能公司风电业务度电成本及度电毛利情况（元/kwh） 图12：金开新能公司光伏发电度电成本及度电毛利情况（元/kwh）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图10：金开新能公司风光发电业务毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：金开新能公司净利率及ROE情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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公司全资子公司签署人工智能算力技术服务合同，开辟第二增长曲线

• 国家政策促进数据中心消纳可再生能源。2024年7月，国家发改委、工信部、国家能源局、国家数据局联合印发《数据
中心绿色低碳发展专项行动计划》，提出。在具备稳定支撑电源和灵活调节能力的基础上，引导新建数据中心与可再
生能源发电等协同布局，提升用电负荷调节匹配能力。鼓励有关地区探索开展数据中心绿电直供。到2025年底，算力
电力双向协同机制初步形成，国家枢纽节点新建数据中心绿电占比超过80%。

• 新疆政策出台推动“算力+绿电”协同发展。2024年3月，新疆发改委、国网新疆电力有限公司联合印发《关于进一步
发挥风光资源优势促进特色产业高质量发展政策措施的通知》，提出对新建大型及以上智算中心，2024年底前建成投
运或2024年内备案并于一年内建成投运，算力规模不低于500PFlops（FP16），每500PFlops支持40万千瓦市场化并网
光伏或相当规模风电，所发电量并网消纳。

• 金开新能公司全资子公司金开新能伊吾数字科技有限公司（简称“金开伊吾”）与无问芯穹（北京）智能科技有限公
司（简称“无问芯穹”）于2025年1月27日签署了《人工智能算力技术服务合同》，根据合同，公司全资子公司金开伊
吾将向无问芯穹公司提供智算算力及其配套带宽资源、存储资源、安全资源以及IT运维服务，分二期交付。一期合同
租赁总金额为6912万元（含税），服务期限为12个月。

• 公司在新能源与智算中心一体化领域的首次项目落地，后续有望持续推广，逐步将算力打造为公司第二增长曲线。本
次合同的签署标志着公司在新能源与智算中心一体化项目领域迈出了坚实的一步，本次合作是公司“算力+电力”融合
发展模式的重要实践，将对公司未来经营业绩产生促进作用，预计可为公司贡献年算力租赁含税收入6912万元。同时，
公司通过在新疆落地智算中心，有助于公司在新疆区域获取新能源发电指标，实现装机容量进一步增长，业绩未来有
望稳健增长。
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风险提示

• 电价下调：电价对绿电项目收益率具有重要影响，若未来新能源参与市场化交易使得电价出现下调，将导致绿电项目

收益率有所下降，从而可能会导致公司业绩增长不及预期，影响市场表现。

• 政策变化风险：若各地新能源发展相关政策出现变化，可能对新能源项目的上网电价、消纳带来影响，进而导致绿电

项目收益率有所下降。

• 绿电消纳水平下降：消纳水平很大程度上影响绿电项目的收益水平，如果新能源配套的储能或外送通道建设不及预期，

或宏观经济下行引起用电量下降，将会导致绿电项目消纳水平下降，弃风弃光现象逐渐增加，使得绿电项目收益率下

行，影响公司业绩表现。

• 新能源项目建设投运不及预期：新能源项目建设是绿电企业业绩增长的重要驱动力，若由于成本、消纳、项目收益率

等因素导致新能源项目建设不及预期，将会导致公司业绩增长不及预期。

• 算力业务发展不及预期。公司未来将持续推进算力业务发展，逐步将算力业务打造成公司第二增长曲线，若由于市场

竞争环境、政策变化以及公司自身发展战略、业务布局、资金支出等因素影响，公司算力业务发展不及预期，将影响

公司算力业务拓展，导致公司整体盈利受到影响。
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附表：财务预测与估值
资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2625 292 541 491 491 营业收入 3082 3328 3437 3957 4575 
应收款项 5562 6159 6362 1626 627 营业成本 1149 1431 1626 1937 2237 
存货净额 5 44 22 32 40 营业税金及附加 44 39 38 44 50 

其他流动资产 707 305 584 633 686 销售费用 1 4 4 4 5 

流动资产合计 8999 6889 7601 2874 1937 管理费用 228 262 342 380 424 
固定资产 19306 19986 26163 31716 39656 财务费用 840 788 595 649 734 
无形资产及其他 90 145 186 228 271 投资收益 50 145 125 125 125 
投资性房地产 3276 4045 4045 4045 4045 资产减值及公允价值变动 (26) (71) (93) (113) (141)
长期股权投资 1024 867 1126 1292 1381 其他收入 23 40 112 120 123 

资产总计 32694 31933 39122 40155 47291 营业利润 867 918 976 1075 1232 
短期借款及交易性金融负债 1366 1898 5313 5123 10620 营业外净收支 25 56 56 76 56 
应付款项 1506 1011 1164 1186 1207 利润总额 892 974 1033 1151 1288 
其他流动负债 3045 1915 4282 4212 4198 所得税费用 102 114 124 144 161 

流动负债合计 5917 4824 10759 10522 16025 少数股东损益 57 58 62 69 77 
长期借款及应付债券 17574 17299 17899 18498 19396 归属于母公司净利润 732 802 847 939 1050 
其他长期负债 374 416 551 649 740 

长期负债合计 17948 17715 18451 19147 20137 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 23864 22539 29210 29669 36162 净利润 732 802 847 939 1050 

少数股东权益 458 451 486 525 569 资产减值准备 27 44 22 20 28 

股东权益 8371 8943 9426 9961 10560 折旧摊销 933 1086 1358 1562 1863 
负债和股东权益总计 32694 31933 39122 40155 47291 公允价值变动损失 27 44 22 20 28 

财务费用 840 788 595 649 734 

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1850) (1858) 2060 4630 945 

每股收益 0.37 0.40 0.42 0.47 0.53 其它 3175 2036 483 542 625 
每股红利 0.00 0.17 0.18 0.20 0.23 经营活动现金流 3045 2155 4792 7715 4539 

每股净资产 4.19 4.48 4.72 4.99 5.29 资本开支 (3659) (2081) (7598) (7178) (9875)
ROIC 6.57% 5.30% 5% 5% 5% 其它投资现金流 778 10 (1) (1) (1)
ROE 8.74% 8.97% 8.99% 9.43% 9.95% 投资活动现金流 (3529) (2856) (7858) (7344) (9965)

毛利率 63% 57% 53% 51% 51% 权益性融资 2694 0 0 0 0 
EBIT Margin 55% 49% 45% 43% 43% 负债净变化 3269 (274) 600 599 898 
EBITDA  Margin 85% 82% 84% 83% 84% 支付股利、利息 0 (347) (364) (404) (452)
收入增长 62% 8% 3% 15% 16% 其它融资现金流 (2753) (412) 3414 (189) 5497 
净利润增长率 80% 10% 6% 11% 12% 融资活动现金流 2534 (1634) 3316 (421) 5426 
资产负债率 74% 72% 76% 75% 78% 现金净变动 2061 (2333) 250 (50) (0)

股息率 0.0% 3.1% 3.3% 3.6% 4.1% 货币资金的期初余额 564 2625 292 541 491 

P/E 15.2 13.8 13.1 11.8 10.6 货币资金的期末余额 2625 292 541 491 491 

P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1 企业自由现金流 0 (1411) (2824) 509 (5337)
EV/EBITDA 13.4 12.4 13.9 12.5 12.3 权益自由现金流 0 (2097) 666 351 415 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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