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数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 19.03 

流通 A 股(亿股) 11.54 

52 周内股价区间(元) 5.12-8.72 

总市值(亿元) 99.72 

总资产(亿元) 113.36 

每股净资产(元) 2.64 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 中闽能源（600163）：海风资源禀赋优异，

待注入资产有序推进  (2022-08-31) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年报，全年实现营收 17.9亿元，调整后同比增长 14.8%；

实现归母净利润 7.3 亿元，调整后同比增长 7.0%。 

 发电量及售电量增长，推动 2022年业绩提升。2022年公司实现营收 17.9亿元，

同比增长 14.8%；实现归母净利润 7.3 亿元，调整后同比增长 7.0%。2022Q4

实现营收 6.1亿元，同比增加 14.3%，环比增加 140%；实现归母净利润 2.8亿

元，同比增加 2.8%，环比增加 762%。2022 年全年累计发电 32.1 亿千瓦时，

同比增长 17.7%，风电业务营收 17.3亿元，同比增长 17.9%，促进全年业绩稳

步提升。 

 风电利用小时数高于福建省平均水平，风电装机区位优势明显。2022年公司福

建陆风/福建海风/风电场的平均利用小时数分别为 3328/4038 小时，同比

+298/-186小时，均高于福建平均水平 3132h。截至 2022年底，公司并网装机

容量为 95.7万千瓦，其中陆上/海上风电分别为 61.1/29.6万千瓦。公司风电项

目年发电量在福建省内名列前茅，截至 2022年底，公司在福建省内风电装机容

量 79.8万千瓦，其中，陆上/海上风电装机容量分别为 50.2/29.6万千瓦，占福

建省风电装机规模的 10.8%，继续保持在福建省可再生能源业务领域的较大市

场份额和较强竞争力。 

 平海湾三期已符合注入条件，风电装机规模有望进一步提升。莆田平海湾海上

风电场三期 30.8 万千瓦项目已于 2021 年底投产，符合稳定投产、于一个完整

会计年度内实现盈利、不存在合规性问题等资产注入的条件，平海湾三期有望

于今年开始注入公司。此外，“十四五”期间，福建省计划新增开发海上风电规

模约 1030万千瓦，新增并网装机 410万千瓦，福建省第二批海风项目招标即将

启动，公司风电装机在福建省具备区位优势，风电项目年发电量在福建省内名

列前茅，装机规模有望进一步提升。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 23-25 年 EPS 分别为 0.43 元、0.49 元、0.54

元，归母净利润为 8.3/9.3/10.3 亿元，23-25 年 CAGR 为 12.2%。考虑到优质

资产持续注入，公司项目并网投产顺利，我们给予公司 2023 年 15倍 PE，对应

目标价 6.45 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：资产注入不及预期、弃风率上升、补贴滞后、电价波动等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1790.93  2058.33  2280.77  2479.74  

增长率 16.85% 14.93% 10.81% 8.72% 

归属母公司净利润（百万元） 729.09  825.22  931.90  1028.41  

增长率 11.06% 13.18% 12.93% 10.36% 

每股收益EPS（元） 0.38  0.43  0.49  0.54  

净资产收益率 ROE 13.23% 13.13% 12.92% 12.36% 

PE 13.5  11.9  10.5  9.5  

PB 1.66  1.44  1.25  1.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

公司主营风电业务，我们结合公司过往运营数据和未来发展规划，对公司风电业务营业

收入进行如下关键假设：  

假设 1：海风方面，莆田平海湾海上风电场三期 30.8 万千瓦项目符合稳定投产、于一个

完整会计年度内实现盈利、不存在合规性问题等资产注入的条件，平海湾三期有望于 23 年

开始注入公司，假设 23-25 年海风装机规模均为 60.4 万千瓦；公司受益于福建省“十四五”、

“十五五”规划持续获得海风补贴，我们假设公司未来三年海风上网电价分别为

0.68/0.65/0.65 元/kwh；  

假设 2：陆风方面，假设公司未来三年陆风装机规模与 2022 年持平，为 61.63 万千瓦，

陆风电价分别为 0.38/0.35/0.35 元/kwh。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

光伏业务  

收入  23  29  38  50  

增速  -2.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  52.3% 51.0% 50.0% 50.0% 

风电业务  

收入  1735  1973  2164  2337  

增速  15.9% 13.7% 9.6% 8.0% 

毛利率  65.1% 64.0% 64.5% 65.0% 

生物质  

收入  9  9  9  10  

增速  - 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率  -397.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他  

收入  24  46  70  83  

增速  92.5% 90.0% 50.0% 20.0% 

毛利率  0.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

合计  

收入  1791  2058  2281  2480  

增速  16.9% 14.9% 10.8% 8.7% 

毛利率  61.7% 62.2% 62.1% 62.3% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

公司现阶段主要营收来自风电业务，我们选取三家同行公司进行比较，2023 年三家公

司平均 PE 为 15 倍。预计公司 23-25 年 EPS 分别为 0.43 元、0.49 元、0.54 元，归母净利

润为 8.3/9.3/10.3 亿元，23-25 年 CAGR 为 12.2%。考虑到优质资产持续注入，公司项目并

网投产顺利，我们给予公司 2023 年 15 倍 PE，对应目标价 6.45 元，维持“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  PB（倍） 

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E LF 

600905.SH 三峡能源 5.45 0.83 0.34 0.41 - 22.78 15.87 13.35 - 2.06 

001289.SZ 龙源电力 17.45 0.61 1.00 1.16 1.32 29.96 17.42 15.06 13.23 2.29 

601016.SH 节能风电 3.81 0.25 0.30 0.35 0.38 15.13 12.83 11.04 10.11 1.59 

平均值  22.62 15.37 13.15 11.67 1.98 

600163.SH 中闽能源 5.16 0.38 0.43 0.49 0.54 14.02 11.90 10.54 9.55 1.71 

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 4月 24日收盘数据） 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1790.93  2058.33  2280.77  2479.74  净利润 784.98  896.98  1012.93  1105.82  

营业成本 686.25  778.98  864.24  933.66  折旧与摊销 496.94  533.70  533.70  533.70  

营业税金及附加 13.69  16.47  17.79  15.87  财务费用 137.16  115.01  122.10  138.16  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 73.14  94.96  101.13  108.54  经营营运资本变动 -263.06  -107.94  -166.47  -179.32  

财务费用 137.16  115.01  122.10  138.16  其他  119.68  -0.08  8.78  7.23  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1275.70  1437.66  1511.03  1605.59  

投资收益 1.18  0.00  0.00  0.00  资本支出 357.70  -2000.00  -2000.00  -3000.00  

公允价值变动损益 3.05  3.05  3.05  3.05  其他  -751.45  96.31  15.95  42.73  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -393.75  -1903.69  -1984.05  -2957.27  

营业利润 917.46  1055.96  1178.56  1286.56  短期借款 70.00  -380.34  300.00  438.03  

其他非经营损益  -0.81  -0.69  -0.73  -0.72  长期借款 -301.41  258.00  258.00  258.00  

利润总额 916.65  1055.27  1177.83  1285.84  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 131.68  158.29  164.90  180.02  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 784.98  896.98  1012.93  1105.82  其他  -342.73  318.26  215.90  257.74  

少数股东损益 55.89  71.76  81.03  77.41  筹资活动现金流净额 -574.14  195.92  773.90  953.77  

归属母公司股东净利润 729.09  825.22  931.90  1028.41  现金流量净额 307.81  -270.11  300.88  -397.90  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1111.05  840.94  1141.82  743.92  成长能力     

应收和预付款项 2019.17  2083.96  2358.74  2598.83  销售收入增长率 16.85% 14.93% 10.81% 8.72% 

存货  37.41  43.71  48.10  51.93  营业利润增长率 21.69% 15.10% 11.61% 9.16% 

其他流动资产 501.49  607.05  638.02  659.61  净利润增长率 10.37% 14.27% 12.93% 9.17% 

长期股权投资 86.26  86.26  86.26  86.26  EBITDA 增长率 16.39% 9.87% 7.61% 6.76% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 7650.31  9158.86  10667.41  13175.95  毛利率 61.68% 62.15% 62.11% 62.35% 

无形资产和开发支出 125.24  86.60  47.95  9.31  三费率 11.74% 10.20% 9.79% 9.95% 

其他非流动资产 122.84  86.25  49.66  13.07  净利率 43.83% 43.58% 44.41% 44.59% 

资产总计 11653.78  12993.62  15037.95  17338.88  ROE 13.23% 13.13% 12.92% 12.36% 

短期借款 380.34  0.00  300.00  738.03  ROA 6.74% 6.90% 6.74% 6.38% 

应付和预收款项 1025.54  1165.15  1292.56  1397.02  ROIC 11.61% 11.75% 11.46% 10.59% 

长期借款 2042.77  2300.77  2558.77  2816.77  EBITDA/销售收入  86.63% 82.82% 80.43% 78.98% 

其他负债 2272.86  2698.47  3044.45  3439.07  营运能力         

负债合计 5721.51  6164.38  7195.78  8390.88  总资产周转率 0.16  0.17  0.16  0.15  

股本  1903.00  1903.00  1903.00  1903.00  固定资产周转率 0.25  0.28  0.33  0.39  

资本公积 2943.98  2943.98  2943.98  2943.98  应收账款周转率 0.93  0.97  0.99  0.97  

留存收益 906.56  1731.78  2663.68  3692.09  存货周转率 20.25  19.21  18.83  18.67  

归属母公司股东权益 5754.38  6579.60  7511.50  8539.91  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 95.41% — — — 

少数股东权益 177.88  249.64  330.67  408.08  资本结构         

股东权益合计 5932.26  6829.24  7842.17  8947.99  资产负债率 49.10% 47.44% 47.85% 48.39% 

负债和股东权益合计 11653.78  12993.62  15037.95  17338.88  带息债务/总负债 42.35% 37.32% 39.73% 42.37% 

     流动比率 1.95  2.13  2.02  1.54  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.93  2.10  2.00  1.52  

EBITDA 1551.56  1704.67  1834.35  1958.42  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 13.47  11.90  10.54  9.55  每股指标         

PB 1.66  1.44  1.25  1.10  每股收益 0.38  0.43  0.49  0.54  

PS 5.48  4.77  4.31  3.96  每股净资产 3.12  3.59  4.12  4.70  

EV/EBITDA 7.26  6.78  6.42  6.60  每股经营现金 0.67  0.76  0.79  0.84  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  
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买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 
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