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中闽能源（600163.SH）
福建海风拥抱者，集团资源加持发展可期

投资要点：

 福建省国资上市公司，海风领域表现突出。

公司成立于 1998年 5月，作为福建省投资开发集团旗下的国有上

市公司，专注于风力发电，并在光伏发电和生物质能发电领域也有所

布局。公司在福建省内拥有显著的区位优势和丰富的风能资源，其风

电项目年发电量在省内名列前茅，并且在海风发电领域表现尤为突出，

其莆田平海湾海上风电场一期项目是东南沿海地区的代表性项目。

2024年，公司累计发电量约为 30.08亿千瓦时，其中福建省风电发电

量表现稳健，实现小幅增长，为公司提供了有力支撑。

 傍福建海风先天优势，竞配优化有望带动收益。

2024年，全国风力发电量累计达到 9360.5亿千瓦时，同比增长了

11.1%，2021-2024年三年 CAGR为 18.2%。2024年全国风电保持积极

增长趋势。近几年，福建省的风电产能全额消纳，弃风率一直以来维

持在零，远低于全国平均。此外，福建省的海上风电发展重点地区主

要分布在具有较好海上风电场开发条件的区域。2023年，福建省发改

委组织了 2023年海上风电市场化竞争配置工作，涉及多个场址，总计

200万千瓦的装机容量。规则优化了福建省海上风电的开发环境，通过

市场化手段激励企业降低成本、提高效率。根据福建省发改委发布的

《关于印发 2025年度省重点项目名单的通知》，入选省重点项目名单

的海上风电项目共计 17个，总装机容量共计 792.57万千瓦。中闽能源

作为福建省投资开发集团旗下的国有上市公司，得益于集团的支持，

有望能够优先获取优质的海上风电项目资源并且同时受益于竞配规则

的优化。

 集团推动注入优质资产，未来业绩弹性有望增长。

2019年，福建省投资开发集团在公司重大资产重组时承诺，将在

未来合适的时机，将旗下符合条件的新能源资产注入上市公司，包括

但不限于海上风电等项目。这些待注入的项目总计装机容量约为 240.8
万千瓦，是公司现有装机的 2.5倍左右，未来有望显著提升公司的装机

规模，并增强市场竞争力和盈利能力。特别是海上风电项目，由于福

建省沿海地区风能资源丰富，这些项目的利用小时数和盈利能力都有

望处于行业领先地位。

 盈利预测与投资建议

我们预测 24-26年公司营收分别为 17.84、18.16和 18.18亿元，归

母净利润分别为 7.25、7.50和 7.74亿元，EPS分别为 0.38/0.39/0.41元，

对应 3 月 7日收盘价 PE 分别为 12.9/12.5/12.1 倍。首次覆盖给予“持

有”评级。

 风险提示

自然条件变化；电价市场波动性增加；资产注入不及预期的风险。
财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,791 1,732 1,784 1,816 1,818
增长率 17% -3% 3% 2% 0%
净利润（百万元） 729 678 725 750 774
增长率 11% -7% 7% 3% 3%
EPS（元/股） 0.38 0.36 0.38 0.39 0.41
市盈率（P/E） 12.9 13.8 12.9 12.5 12.1
市净率（P/B） 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1
数据来源：公司公告、华福证券研究所

持有（首次评级）

基本数据
日期 2025-03-07
收盘价： 4.93元
总股本/流通股本(百万股) 1,903.00/1,903.00
流通 A股市值(百万元) 9,381.77
每股净资产(元) 3.45
资产负债率(%) 41.04
一年内最高/最低价(元) 6.60/4.08

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 严家源(S0210524050013)
yjy30561@hfzq.com.cn
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1 集团福建海风助力，未来装机增长可期

福建省国资上市公司，海风领域表现突出。公司成立于 1998年 5月，最初主要

负责福建省中型水电项目的投资管理工作。随着《可再生能源法》等政策法规的出

台，公司从“十一五”期间开始积极探索以风电为主的清洁能源开发前景，作为福

建省投资开发集团旗下的国有上市公司，专注于风力发电，并在光伏发电和生物质

能发电领域也有所布局。公司在福建省内拥有显著的区位优势和丰富的风能资源，

其风电项目年发电量在省内名列前茅，并且在海风发电领域表现尤为突出，其莆田

平海湾海上风电场一期项目是东南沿海地区的代表性项目。

图表 1：公司历史发展时间线

数据来源：公司公告，中闽能源 2023年度业绩说明会，上证路演，证券时报 e公司，华福证券研究所

股权结构集中。截至 2024Q3，福建省投资开发集团持有公司 64.14%股份，为公

司控股股东。公司下辖多家子公司，涉及，风电、光伏、生物质能等多个新能源领

域，在公司的整体战略中扮演着重要角色。

图表 2：公司股权结构图（截至 2024Q3）

数据来源：iFInD，华福证券研究所

公司主营业务涵盖风力发电、光伏发电、生物质发电等多个新能源项目的投资

开发及建设运营。截至 2024年 H1，公司控股并网装机容量达到 95.73万千瓦，其中

风电项目装机容量为 90.73万千瓦（包括陆上风电 61.13万千瓦和海上风电 29.6万千

瓦），光伏发电项目装机容量为 2万千瓦，生物质发电项目装机容量为 3万千瓦。
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图表 3：2017-2024H1中闽能源装机容量

数据来源：公司公告，华福证券研究所

“十四五”规划期间，公司在风电方面的发展目标明确。根据福建省的能源发

展专项规划，到 2025年，福建省计划增加并网海风装机 410万千瓦，新增开发省管

海域海风规模约 1030万千瓦，并力争推动深远海风电开工 480万千瓦。这一规划为

公司在风电领域的发展提供了广阔的空间。尤其在海风领域方面，公司得到了控股

股东福建省投资开发集团的大力支持，该集团承诺将旗下符合条件的新能源资产注

入上市公司，未来风电发展目标明确。

图表 4：2017-2024H1中闽能源陆风装机容量 图表 5：2017-2024H1中闽能源海风装机容量

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

24 年福建省内风电稳定，提供有利支撑。2024年，公司累计发电量约为 30.08

亿千瓦时，较去年同比增长 2.47%。其中，福建省风电发电量表现稳健，同比增长

7.18%，达到 27.15亿千瓦时。然而，黑龙江省风电和生物质发电量出现下滑，分别

为 2.28亿千瓦时和 0.36亿千瓦时，同比降幅分别为 14.59%和 64.97%。新疆哈密光

伏发电量也有所减少，为 0.28 亿千瓦时，同比下降 9.90%。尽管部分区域发电量下

降，但福建省风电的稳定增长为公司提供了有力支撑。
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图表 6：2017-2024年中闽能源发电量

数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 7：中闽能源各区域 24&23年发电量同比情况

经营地区/

发电类型

发电量(万千瓦时) 上网电量(万千瓦时)

本期 上年同期 同比 本期 上年同期 同比

福建省

风电 271486.89 253291.15 7.18% 264317.91 246391.48 7.28%

黑龙江省

风电 22845.14 26747.01 -14.59% 22175.79 25962.82 -14.59%

生物质发电 3626.64 10351.8 -64.97% 3089.06 8871.14 -65.18%

新疆哈密

光伏发电 2841.74 3154.09 -9.90% 2771.37 3069.3 -9.71%

合计 300800.41 293544.05 2.47% 292354.13 284294.74 2.83%

数据来源：公司公告，华福证券研究所

2024Q1-Q3公司净利润实现增长。2024Q1-Q3，公司实现营业收入 10.95亿元，

同比下降 0.9%；归母净利润实现增长达到 4.09亿元，同比增长 6.34%，主要得益于

财务费用的同比减少、生物质发电项目技改带来的营业成本降低。2024年单三季度，

公司实现营业收入 2.77亿元，同比增长 1.19%；归母净利润为 0.67亿元，同比增长

14.95%，经营活动取得显著改善。

图表 8：2017-2024Q3中闽能源营业收入 图表 9：2018-2024Q3中闽能源归母净利润
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数据来源：公司公告，iFInD，华福证券研究所 数据来源：公司公告，iFInD，华福证券研究所

公司上网电价呈涨价趋势。目前，我国享受中央财政补贴的风力发电、太阳能

发电、生物质发电项目的上网电价包括两部分，即燃煤发电上网基准价和可再生能

源电价补贴。项目并网发电后，燃煤发电上网基准价的部分，由电网公司直接支付，

可以实现及时结算。2023年，公司福建省风电、黑龙江省风电价格分别为 0.685 和

0.5257元/千瓦时，较 22年均有所增长。

图表 10：2017-2023中闽能源福建省内风电上网

电价

图表 11：2018-2024H1中闽能源黑龙江省内风电

上网电价

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

现金流情况稳定，融资结构不断优化。2023年，公司的经营性现金流净额为 10.29

亿元，公司 2019年至 2023年的平均经营性现金流净额为 8.6亿元，近年情况持续稳

定。受可再生能源补贴发放滞后的影响，公司应收账款自 2019年起逐步上升，截至

2024Q3，应收账款总额达 27.82亿元，同比增长 23.37%。公司通过利用低利率资金

提前置换存量债务优化融资结构，2024年单三季度，公司利息费用保持下降趋势，

同比减少 0.02亿元，融资结构呈优化趋势。

图表 12：2016-2024Q3中闽能源现金流情况
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数据来源：公司公告，iFInD，华福证券研究所

图表 13：2016-2024Q3中闽能源应收账款和利息费用情况

数据来源：公司公告，iFInD，华福证券研究所

2 傍福建海风先天优势，竞配优化有望带动收益

2024年风电保持积极增长趋势。根据国家统计局数据，2024 年 12 月全国风力

发电量达到 920.90 亿千瓦时，单月同比增长 6.6%，比 11月份提升了 9.9pct。2024

年，全国风力发电量累计达到 9360.5亿千瓦时，同比增长了 11.1%，2021-2024年三

年 CAGR为 18.2%。

图表 14：24M12风电发电量同比增长 6.6% 图表 15：2024年风电发电量同比增长 11.1%
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数据来源：国家统计局，iFInD，华福证券研究所 数据来源：国家统计局，iFInD，华福证券研究所

福建风电发展优势显著，尤其在海风领域。福建是我国海上风能资源最丰富的

地区之一，年均风速超过 9.5米每秒，海上风电年均可利用小时数达 4000小时以上，

开发潜能巨大。此外，福建省的海上风电发展重点地区主要分布在具有较好海上风

电场开发条件的区域。根据福建省发改委发布的《关于印发 2025年度省重点项目名

单的通知》，入选省重点项目名单的海上风电项目共计 17个，总装机容量共计 792.57

万千瓦。

图表 16：2019-2024M8全国和福建风力发电情况 图表 17：2021-2024M1-8全国弃风率

数据来源：国家统计局，iFInD，华福证券研究所 数据来源：全国新能源消纳监测预警中心，iFInD，华福证券研究所

竞配规则优化有望带动海风效益。根据《福建省“十四五”能源发展专项规划》，

十四五期间福建省计划增加并网海风装机 410万千瓦，新增开发省管海域海风规模

约 1030万千瓦，力争推动深远海风开工 480万千瓦。2023年，福建省发改委组织了

2023年海上风电市场化竞争配置工作，涉及多个场址，总计 200万千瓦的装机容量。

这些项目包括长乐 B区、长乐外海 I区（南）、长乐外海 J区、长乐外海 K区和莆

田湄洲湾外海等。规则优化了福建省海上风电的开发环境，通过市场化手段激励企

业降低成本、提高效率。中闽能源作为福建省投资开发集团旗下的国有上市公司，

得益于集团的支持，有望能够优先获取优质的海上风电项目资源并且同时受益于竞

华福证券
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配规则的优化。

3 集团推动注入优质资产，未来业绩弹性有望增长

2019年，福建省投资开发集团在公司重大资产重组时承诺，将在未来合适的时

机，将旗下符合条件的新能源资产注入上市公司，包括但不限于海上风电等项目。

展望未来，宁德闽投（宁德霞浦海上风电场 A、C区项目）、霞浦闽东（宁德霞浦海

上风电场 B区项目）在投产后也将逐步注入到上市公司体内，有望为公司带来更多

经济效益。这些待注入的项目总计装机容量约为 240.8 万千瓦，是公司现有装机的

2.5倍左右，未来有望显著提升公司的装机规模，并增强市场竞争力和盈利能力。特

别是海上风电项目，由于福建省沿海地区风能资源丰富，这些项目的利用小时数和

盈利能力都有望处于行业领先地位。

图表 18：集团 2019年规划注入新能源资产

项目类型 名称 公司 装机（万千瓦）

海风 莆田平海湾海上风电场三期 闽投海电 30.8

霞浦海上风电 B区 霞浦闽东 30

霞浦海上风电 A区
宁德闽投

20

霞浦海上风电 C区 40

抽水蓄能 永泰抽水蓄能项目 闽投抽水蓄能 120

数据来源：龙船风电网，北极星风力发电网，福州新闻网，福州市永泰县人民政府，公司公告，华福证券研究所

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

核心假设：基于公司主营业务情况，结合风电行业情况进行关键假设

风电业务：目前暂不考虑集团可能注入的资产情况下，假设 2024-2026年风电控

股装机容量均为 90.73万千瓦。我们假设 2025-2026年发电量均为 29.23亿 kWh；假

设 2024-2026年平均上网电价（含税）分别为 0.6697/0.6645/0.6645元/kWh。
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图表 19：公司风电业务业绩拆分预测表

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

电力：风电

控股装机容量（万kW） 90.73 90.73 90.73 90.73 90.73 90.73

发电量（亿kWh） 26.88 31.41 28.00 29.43 29.23 29.23

YOY-发电量 18.49% 16.83% -10.84% 5.10% -0.69% 0.00%

利用小时（h） 2963 3462 3087 3244 3222 3222

平均上网电价（元/kWh，

含税）

0.6568 0.6410 0.6698 0.6697 0.6645 0.6645

增值税综合税率 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00%

营业收入（亿元） 14.97 17.35 16.14 16.98 16.73 16.73

YOY-营业收入 22.32% 15.91% -6.95% 5.18% -1.48% 0.00%

数据来源：公司公告，华福证券研究所

加上光伏、生物质发电业务盈利预测，得到公司 2024-2026年的整体盈利预测：

图表 20：公司业绩拆分预测表

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（亿元） 15.33 17.91 17.32 17.84 18.16 18.18

YoY 22.41% 16.85% -3.30% 3.01% 1.81% 0.12%

营业成本（亿元） 5.37 6.86 7.50 7.48 7.98 8.00

YoY 32.78% 27.80% 9.31% -0.23% 6.59% 0.24%

毛利（亿元） 9.96 11.05 9.82 10.36 10.19 10.19

YoY 17.47% 10.95% -11.14% 5.49% -1.64% 0.02%

毛利率 64.96% 61.68% 56.68% 58.05% 56.08% 56.02%

净利润（亿元） 7.69 7.85 7.23 7.72 7.99 8.24

YoY 25.29% 2.08% -7.95% 6.81% 3.49% 3.21%

净利率 50.17% 43.83% 41.72% 43.26% 43.98% 45.34%

归母净利润（亿元） 6.56 7.29 6.78 7.25 7.50 7.74

YoY 35.11% 11.06% -6.94% 6.81% 3.49% 3.21%

数据来源：公司公告，华福证券研究所

4.2 估值分析

中闽能源是中国大型风电上市公司，因此选取福能股份、三峡能源、龙源电力

这 3家国内风电上市公司作为可比公司。可比公司 2024-2026年 PE平均估值分别为

14.82、13.47、12.01倍。
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图表 21：可比公司估值表

股票代码 简称 股价
EPS PE

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

600483.SH 福能股份 8.87 1.03 1.08 1.16 1.27 8.93 8.20 7.65 6.97

600905.SH 三峡能源 4.18 0.25 0.25 0.28 0.32 17.49 16.48 14.74 13.02

001289.SZ 龙源电力 15.90 0.61 0.80 0.88 0.99 23.74 19.78 18.03 16.04

平均 16.72 14.82 13.47 12.01

600163.SH 中闽能源 4.93 0.36 0.38 0.39 0.41 13.83 12.95 12.51 12.12

数据来源：iFInD，华福证券研究所（截至 2025 年 3 月 7 日数据，数据参考 iFInD 盈利预测一致预期）

图表 22：中闽能源近三年 PE-Band

数据来源：Wind，华福证券研究所

4.3 投资建议

我们预测 24-26年公司营收分别为 17.84、18.16和 18.18亿元，归母净利润分别

为 7.25、7.50 和 7.74 亿元，EPS 分别为 0.38/0.39/0.41 元，对应 3 月 7 日收盘价 PE

分别为 12.9/12.5/12.1倍。首次覆盖给予“持有”评级。

5 风险提示

自然条件变化：风力和光伏发电项目直接受风力、光照等自然条件的影响，如

果这些自然因素发生不利变化，可能会导致发电量减少。

电价市场波动性增加：电价的波动性受多种因素影响，包括气候变化、政策调

整以及新能源发电的随机性和间歇性等。这些因素可能导致电力需求和供应的不平

衡，进而影响电价的稳定性，从而对公司业绩造成影响。

资产注入不及预期的风险：资产注入进度受多种因素影响，包括项目审批、政

策调整以及市场环境等。若资产注入进度不及预期，可能导致市场对公司未来成长
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性和盈利能力的预期下调，进而影响公司估值水平。
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图表 23：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 244 951 1,409 1,871 营业收入 1,732 1,784 1,816 1,818

应收票据及账款 2,445 2,494 2,525 2,523 营业成本 750 748 798 800

预付账款 8 11 12 12 税金及附加 14 15 14 14

存货 32 35 37 37 销售费用 0 0 0 0

合同资产 0 0 0 0 管理费用 71 73 74 74

其他流动资产 1,311 648 651 651 研发费用 0 0 0 0

流动资产合计 4,041 4,139 4,635 5,094 财务费用 108 75 50 29

长期股权投资 87 87 87 87 信用减值损失 25 0 0 0

固定资产 7,162 7,188 7,212 7,234 资产减值损失 -22 -19 0 0

在建工程 2 2 2 2 公允价值变动收益 20 25 30 40

无形资产 116 107 100 93 投资收益 5 2 2 2

商誉 0 0 0 0 其他收益 45 40 40 40

其他非流动资产 117 122 118 118 营业利润 863 921 953 984

非流动资产合计 7,483 7,505 7,519 7,534 营业外收入 0 0 0 0

资产合计 11,524 11,644 12,153 12,628 营业外支出 1 1 1 1

短期借款 320 0 0 0 利润总额 862 921 953 984

应付票据及账款 880 823 878 882 所得税 140 149 154 159

预收款项 0 0 0 0 净利润 723 772 799 824

合同负债 0 0 0 0 少数股东损益 44 47 49 50

其他应付款 15 15 15 15 归属母公司净利润 678 725 750 774

其他流动负债 491 492 492 492 EPS（按最新股本摊薄） 0.36 0.38 0.39 0.41

流动负债合计 1,706 1,329 1,384 1,388

长期借款 1,759 1,579 1,349 1,109 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 1,630 1,630 1,630 1,630 成长能力

非流动负债合计 3,389 3,209 2,979 2,739 营业收入增长率 -3.3% 3.0% 1.8% 0.1%

负债合计 5,094 4,538 4,362 4,127 EBIT增长率 -7.9% 2.7% 0.6% 1.0%

归属母公司所有者权益 6,250 6,880 7,516 8,176 归母公司净利润增长率 -6.9% 6.8% 3.5% 3.2%

少数股东权益 179 226 275 325 获利能力

所有者权益合计 6,430 7,106 7,791 8,501 毛利率 56.7% 58.0% 56.1% 56.0%

负债和股东权益 11,524 11,644 12,153 12,628 净利率 41.7% 43.3% 44.0% 45.3%

ROE 10.6% 10.2% 9.6% 9.1%

现金流量表 ROIC 10.5% 9.9% 9.5% 9.2%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 1,029 1,202 1,335 1,319 资产负债率 44.2% 39.0% 35.9% 32.7%

现金收益 1,337 1,346 1,349 1,354 流动比率 2.4 3.1 3.3 3.7

存货影响 5 -3 -2 0 速动比率 2.4 3.1 3.3 3.6

经营性应收影响 -426 -33 -32 2 营运能力

经营性应付影响 -46 -57 54 5 总资产周转率 0.2 0.2 0.1 0.1

其他影响 159 -52 -34 -42 应收账款周转天数 462 498 497 500

投资活动现金流 -976 175 -483 -475 存货周转天数 17 16 16 17

资本支出 -10 -516 -518 -517 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.36 0.38 0.39 0.41

其他长期资产变化 -965 691 35 42 每股经营现金流 0.54 0.63 0.70 0.69

融资活动现金流 -920 -671 -394 -383 每股净资产 3.28 3.62 3.95 4.30

借款增加 -405 -500 -230 -240 估值比率

股利及利息支付 -338 -209 -195 -183 P/E 14 13 13 12

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 1 1 1

其他影响 -177 38 31 40 EV/EBITDA 16 16 16 16

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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