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[table_main] 公司深度报告模板 
民营绿电区域龙头，携一体化显著优势发力风光储  九洲集团(300040.SZ) 

推荐  (首次) 
核心观点：    

 “新能源+智能装备”双引擎驱动，上下游一体化优势显著。公司

成立于 1997 年，并于 2015 年收购沈阳昊诚电气切入新能源领域，现

已形成“风光新能源+智能装备”双引擎格局，业务覆盖“智能配电设

备制造—电力工程 EPC 建设—新能源投资运营”全产业链。根据规划，

国家电网和南方电网“十四五”投资将明显增加，以推动新型电力系

统建设，公司作为电网多年供应商将充分受益；公司装备制造和电站

运营业务协同效应明显，一体化优势助力新能源开发。 

 “自持+合作+收购股权”模式，实现优质新能源电站装机持续增长。
公司携手国资，通过出售部分存量资产回笼现金流，同时结合“自持+

合作+收购股权”的模式，实现优质新能源电站权益容量持续增加并维

持合理的资产负债率，助力推进公司在新能源领域的全面化布局。截

至 2022年底，公司持有已并网新能源电站的权益装机容量为 618MW，

公司规划在十四五期间保持每年 200MW 以上增量。 

 综合能源服务、储能有望成为新的增长极。公司依托东北农业资源

优势，以生物质热电联产为核心打造能源综合利用体系，截至 2022年

末共有 3 个并网及在建项目，规模合计 240MW；公司积极布局储能领域，

获得泰来独立储能电站 200MW/400MWh 智慧能源项目备案，与融和元储

签署《战略合作框架协议》，积极推进东北区域独立储能项目合作开发，

拓展虚拟电厂项目建设。 

 估值的判断与评级说明。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为

2.49亿元、2.97 亿元、3.48 亿元，当前股价对应 PE为 14.7x、12.4x、

10.5x。分部估值下 2023 年合理估值为 45亿元，较目前市值仍有 20%

左右的上涨空间，给予“推荐”评级。 

 风险提示。新能源政策不及预期的风险；电网投资不及预期；公司新

能源项目推进不及预期；上游原材料价格大幅波动。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-6-5 

A 股收盘价(元) 6.24 

股票代码 300040 

A 股一年内最高价(元) 8.32 

A 股一年内最低价(元) 5.41 

沪深 300 3844.25 

市盈率（TTM） 26.2 

总股本（万股） 58,769 

实际流通 A 股（万股） 46,168 

流通 A 股市值(亿元) 29 

 00000.00  

相对沪深 300 表现图 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

主要财务指标 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1331.56  1545.58  1707.00  1878.50  

收入增长率% -5.68  16.07  10.44  10.05  

净利润（百万元） 147.64  248.83  296.74  348.32  

利润增速% -19.75  68.53  19.26  17.38  

毛利率% 39.34  43.10  44.32  44.62  

摊薄 EPS(元) 0.25  0.42  0.50  0.59  

PE 23.28  14.74  12.36  10.53  

PB 1.21  1.68  2.47  5.02  

资料来源：wind，中国银河证券研究院。收盘价为 2023年 6月 5日。 
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一、民营绿电区域龙头，业务覆盖全产业链 

（一）智能装备制造先行者，积极加码新能源发电业务 

区域民营可再生能源一体化运营龙头企业。公司成立于 1997年，2010年在深交所创业板

上市。公司历经多次转型，逐步形成以智能装备制造、可再生能源、综合智慧能源为主的三大

业务板块。2015 年公司收购沈阳昊诚电气有限公司，切入新能源领域，由设备供应商向“制

造业+服务”方向发展，逐渐形成“产品+工程设计+建设总包+金融服务+运营维护”现代智能

制造新模式；2022 年，公司加大新能源产业布局，与央企、国企在可再生发电业务方面开展

合作，形成了“智能配电设备制造—电力工程 EPC 建设—新能源投资运营”全产业链体系。截

至 2022年公司已建设、投资、运营风电、光伏、生物质电站等可再生发电站超过 1500MW。 

表 1：公司发展历程 

年份 主要事件 

1993 九洲集团成立 

1997 九洲集团股份有限公司成立 

2000 公司股份制改造完成；成立电力电子研究院；博士后科研流动站落成 

2003 收购哈尔滨电控设备厂 

2005 战略合作美国罗克韦尔自动化，成为全球唯一高频变压器 OEM制造商 

2010 深交所上市 

2012 罗克韦尔收购九洲电气旗下高压变频器业务 

2014 九洲电气科技产业园落成投产，为东北首家 5A绿色环保工厂 

2015 收购沈阳昊诚电气，转型可再生能源电站业务 

2016 战略合作哈工大，联合研发铅炭储能蓄电池 

2017 建成光储充智能充电站示范工程；投资设立香港子公司九洲国际；完成一带一路沿线业务布局 

2018 收购四川旭达电力 70%股份；战略合作国电投，成立融合电投一号基金，规模 5.75亿 

2019 成立融合电投六号基金，首期规模 10亿；发行一级可转债，打通可再生能源电站资本市场融资渠道 

2020 建设、投资、运营可再生发电站装机容量达 1000MW 以上 

2022 公司已建设、投资、运营风电、光伏、生物质电站等可再生发电站超过 1500MW 

资料来源：公司公告，公司官网，中国银河证券研究院 

李寅夫妇作为公司实际控制人，持股占比 28.44%。截至 2023年一季度，九洲集团董事长

李寅直接持股 15.54%，公司副董事长赵晓红（与李寅为夫妻关系）直接持股 12.9%，二人合计

持有九洲集团 28.44%的股份，为公司实际控制人。公司第三大股东上海牧鑫资产管理有限公

司－牧鑫天泽汇 3号私募证券投资基金为一致行动人。 
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图 1：公司股权结构（截至 2023 年一季度末） 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（二）三大业务板块协同发展，发电收入占比持续提升 

三大业务板块协同发展，发电业务收入占比持续提升。公司形成以智能装备制造、可再

生能源、综合智慧能源为主的三大业务板块，其中可再生能源发电业务营收占比不断提升，由

2018年占比 13%提升至 2022 年占比 37.6%。2022 年，可再生能源发电业务、智能装配制造业

务、综合能源业务营收分别为 5.01亿元、4.95亿元、1.44 亿元，营收占比分别为 37.6%、37.2%、

10.8%。可再生能源业务已经成为公司重要的收入来源，自持电站建成后可以为公司贡献长期

稳定的收益及现金流；智能装配业务作为公司重要的传统业务，已经形成了完善的智能装配设

备制造产业链，并能够与公司的其他业务形成协同效应；综合能源业务作为公司重要的未来发

展战略业务，在当前国内综合能源服务尚处于初级阶段时，具有强劲的先发优势。 

图 2：2018-2022 九洲集团分板块营收/亿元  图 3：2022 九洲集团分板块营收占比 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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二、“双碳”目标驱动能源转型，风光迎来黄金发展期 

（一）风电、光伏装机将迎来快速增长 

“双碳”目标驱动能源转型，长期来看风光将成为主力电源。截至 2023年 4月，全国发

电装机容量 26.49 亿千瓦，同比增长 9.7%。其中，水电、风电、太阳能、核电装机分别为

4.16/3.80/4.41/0.57 亿千瓦，同比分别+5.3%/+12.2%/+36.6%/+4.3%。清洁能源装机合计

12.93 亿千瓦，占总装机的 48.8%。根据全球能源互联网发展合作组织的预测，到 2050年我国

发电装机容量将达到 75亿千瓦，其中清洁能源装机 68.7 亿千瓦，占比 92%；2050 年风电和太

阳能装机分别达到 22亿千瓦和 34.5亿千瓦，风光装机占比超过 75%，发电量超过 65%。  

图 4：2023年 4月我国电力装机结构   图 5：2050 年我国电力装机结构预测 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：全球能源互联网发展合作组织,中国银河证券研究院 

《“十四五”现代能源体系规划》明确 2025 年能源发展目标，电源由传统煤电持续向清

洁能源转变。根据规划，到 2025 年我国发电装机总容量达到约 30 亿千瓦，其中明确常规水

电装机量达到 3.8亿千瓦，抽水蓄能装机量达到 6200万千瓦，核电装机量达到 7000 万千瓦。

根据以上数据测算，预计 2025 年风电和光伏合计装机量达 11 亿千瓦左右，非化石能源发电装

机容量将超过总装机容量的 50%。 

图 6：2012-2025E我国不同类型电源装机/万千瓦  图 7：2011-2025E我国全社会用电量情况 

 

 

 
资料来源：wind，中电联,中国银河证券研究院  资料来源：wind,中国银河证券研究院 
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新能源逐渐成为新增装机主力，2023 年 1-4月新能源新增装机占比超过 70%。“双碳”目

标驱动能源清洁化转型，新能源在新增装机及累计装机的比重稳中有升。2020-2022 年新能源

新增装机占比达到 60%左右，2023 年 1-4 月新能源新增装机总共 62.5GW，占据同期新增装机

的 74%；截至 2023 年 4月，新能源累计装机达到 820GW，占同期累计装机的 31%。展望十四五，

《“十四五”可再生能源发展规划》明确提出 2025年风电和太阳能发电量较 2020 年实现翻倍。

风光大基地、海上风电、分布式光伏发展空间广阔，支撑新能源装机持续高速增长。我们预计

2025年风电和光伏合计装机量达 11亿千瓦左右（1100GW），较目前仍有 300GW 左右的增量。 

图 8：2016-2023年 4月全国新增装机/万千瓦   图 9：2016-2023年 4月全国累计装机/万千瓦 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2023 年 1-4 月风电新增装机 1442 万千瓦，同比增加 48.2%；截至 4月末，风电累计装机

37966 万千瓦，同比增长 12.2%。从前瞻指标招标量来看，2022 年全国风电招标总量 86.9GW，

同比增长 60.6%，创历史新高。2023年 1-3 月全国风电招标总量 22.2GW，同比增长 14.8%。随

着疫情缓解、产业链持续降本，以及大基地、海风项目持续推进，中国可再生能源学会预计

2023-2025年国内年均新增装机 60-70GW，较 2022 年新增 38GW明显提升。 

图 10：全国风电累计新增装机（万千瓦）及同比（%）  

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2023 年 1-4 月太阳能新增装机 4831 万千瓦，同比增加 186.2%；截至 4 月末，太阳能累

计装机 44050万千瓦，同比增长 36.6%。我们预计光伏上游成本大幅下降对装机增长有较大推

动作用，根据硅业分会统计，近期组件中标价格已下降至 1.6元/W左右。根据光伏协会预测，
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预计 2023年全国光伏新增装机达到 95-120GW，同比增长 9%-37%；2023-2030年，保守情况下，

全国光伏年均新增装机约 95-120GW；乐观情况下，全国光伏年均新增装机预测 120-140GW。 

图 4：全国太阳能累计新增装机（万千瓦）及同比（±千瓦）  

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

政策保障下，新能源利用效率维持高位。我国出台多项政策保障可再生能源并网消纳，

国家能源局印发的文件中指出，要建立保障性并网、市场化并网等并网多元保障机制，各省（区、

市）完成年度非水电最低消纳责任权重所必需的新增并网项目，由电网企业实行保障性并网。

2023年 1-3月，全国并网风电利用小时数为 866小时，同比增加 87 小时，弃风率 3.2%；光伏

发电利用小时数为 415 小时，同比减少 17小时，弃光率为 2%。在政策保障下，我国新能源发

电利用效率维持高位。 

图 11：全国风电利用小时数与弃风率（截至 23Q1）  图 12：全国光伏利用小时数与弃光率（截至 23Q1） 

 

 

 
资料来源：wind，中电联，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中电联，中国银河证券研究院 

绿电交易赋予绿色电力环境价值。2021 年 9 月，国家发改委、国家能源局共同推动在北

京、广州两大电力交易中心开展绿色电力交易试点工作，并在中长期电力交易框架下，设立独

立的绿电品种。从广东、江苏公布的 2022 年电力市场年度交易结果来看，绿电交易价格全面

高于当地煤电基准价，广东省绿电交易价格高于火电。通过市场价格信号，体现了绿色电力除

电能价值以外的环境价值。 
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表 2：江苏、广东电力交易结果火电与绿电对比 

  单位 江苏 广东 

煤电基准价 元/千瓦时 0.391 0.453 

火电 

年度成交价 元/千瓦时 0.467 0.497 

年度成交量 亿千瓦时 2529.4 2541.6 

相对基准价溢价 元/千瓦时 0.076 0.044 

浮动比例  19.4% 9.7% 

绿电 

年度成交价 元/千瓦时 0.463 0.514 

年度成交量 亿千瓦时 9.24 6.79 

相对基准价溢价 元/千瓦时 0.072 0.061 

相对火电溢价 元/千瓦时 -0.004 0.017 

资料来源：智汇光伏，中国银河证券研究院 

国家级绿电交易支持政策不断出台。自从 2021 年 9月绿电试点启动以来，相关支持政策

持续出台，有望支持绿电交易规模持续高增长。《关于加快建设全国统一电力市场体系的指导

意见》中提出，开展绿色电力交易试点并发现其环境价值，做好绿电交易与绿证交易、碳排放

权交易的衔接；《促进绿色消费实施方案》中提出，引导用户签订绿电交易合同，加强高耗能

企业使用绿电的刚性约束，并且要建立绿电交易与可再生能源消纳责任权重挂钩机制；国网以

及南网下属电力交易中心也相继出台绿电交易规则，进一步细化了绿电交易的参与主体、参与

方式、分类、价格等条款。 

表 3：国家级绿电交易支持政策 

发布日期 发布部门 政策标题 主要内容 

2021 年 9月 
国家发改委、能

源局 

《绿色电力交易试点工作方

案》 

明确了绿色电力交易定义和交易框架；强调了绿色电

力交易的优先原则；规范了绿色电力产品的交易方式；

厘清了绿色电力产品的市场化定价机制；提出了绿色

电力交易的衔接与发展预期。 

2022 年 1月 
国家发改委、能

源局 

《关于加快建设全国统一电

力市场体系的指导意见》 

探索开展绿色电力交易。创新体制机制，开展绿色电

力交易试点，以市场化方式发现绿色电力的环境价值；

引导有需求的用户直接购买绿色电力；做好绿色电力

交易与绿证交易、碳排放权交易的有效衔接。 

2022 年 1月 
国家发展改革

委等 7部门 
《促进绿色消费实施方案》 

落实新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量

控制要求，统筹推动绿色电力交易、绿证交易；引导

用户签订绿色电力交易合同；加强高耗能企业使用绿

色电力的刚性约束；建立绿色电力交易与可再生能源

消纳责任权重挂钩机制等。 

2022 年 2月 
南网各区域电

力交易中心 

《南方区域绿色电力交易规

则（试行）》 

绿色电力交易主要包括省内绿色电力交易和省间绿色

电力交易；价格方面，绿色电力交易价格由市场主体

通过双边协商、挂牌交易等方式形成；绿色电力交易

价格应充分体现绿色电力的电能价值和环境价值，原

则上市场主体应分别明确电能量价格与绿色环境权益

价格。 

2022 年 5月 
北京电力交易

中心 

《北京电力交易中心绿色电

力交易实施细则》 
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资料来源：政府部门公告，中国银河证券研究院 

碳排放管控支撑绿电溢价。2021 年欧洲议会通过了碳边境调剂机制（CBAM）的决议，正

式启动立法进程。2023年至 2025 年为过渡期，CBAM将配合欧盟排放交易体系政策于 2026年

起生效，覆盖行业为水泥、钢铁、铝、化肥、电力等。CBAM 的实施方式为欧盟各成员国主管

部门向各国高排放商品的进口商按需出售 CBAM 凭证，这将会增加我国企业的出口成本，削弱

在欧洲市场的竞争力。因此国内的出口企业更有意愿使用绿电去节约碳边境税带来的成本增

长，绿电溢价将得到支撑。根据一般经验，如果采用绿电代替煤电，度电减排 700-800g 二氧

化碳，我们测算，当碳价在 50 元/吨的时候，企业能够接受的绿电溢价大概在 0.035-0.04元/

度之间，随着未来碳价的进一步升高，不使用绿电的消费者承担的碳成本比例就越高，对绿电

的需求和溢价的接受度也就越高。 

表 4：不同碳价下企业可接受的绿电溢价测算 

燃煤发电度电碳排放（克/千瓦时） 800 800 800 800 

绿电度电碳排放（克/千瓦时） 30 30 30 30 

使用绿电的度电减排量（克/千瓦时） 770 770 770 770 

碳价（元/吨） 30 50 70 100 

可接受的绿电溢价（元/千瓦时） 0.0231 0.0385 0.0539 0.0770 

资料来源：北极星电力网，中国银河证券研究院整理 

可再生能源企业待结算补贴款维持高位，欠补问题依然严重。截止 2021 年底，我国可再

生能源补贴拖欠累计达 4000 亿元左右，可再生能源补贴长期拖欠问题一直以来较为严重。截

至 2023 年一季度，龙源电力、三峡能源等主要可再生能源企业应收账款仍然保持高位，我们

预计应收帐款中绝大多数为待结算的补贴款。如果补贴收回时间不确定，则对企业现金流有很

大影响。如果能尽快解决补贴问题，运营商现金流状况将显著改善，也有望带动可再生能源产

业链健康发展。 

图 13：部分可再生能源企业应收账款（截至 23Q1） 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院（龙源电力为应收款项融资） 

2022 年以来多措并举着手解决欠补问题，后续补贴发放有望加速。2022 年 3月，国家发

改委、能源局、财政部联合发布《关于开展可再生能源补贴自查工作的通知》，决定在全国范

围内开展可再生能源发电补贴核查工作，摸清可再生能源发电补贴底数，核查对象包括风电、

https://huanbao.bjx.com.cn/topics/kzsnyfdbt/
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集中式光伏站以及生物质发电项目；初步核查之后，财政部拨付补贴，随后国家电网转发补贴

资金；2022年 8 月，两大电网成立结算公司，承担可再生能源补贴资金管理业务；2022年 10

月，信用中国公示了第一批合规项目共计 7344 个，其中大部分风电和集中式光伏项目均通过

了核查。我们认为今年以来随着财政不断支持，并且核查已经扣除部分不合格项目的补贴资金、

减轻补贴压力，后续补贴发放有望加速，改善绿电企业现金流；2023 年 2 月，国家发改委、

财政部、国家能源局联合发布《关于享受中央政府补贴的绿电项目参与绿电交易有关事项的通

知》，通过将国家补贴传导至下游用户的方式加速补贴回收，有利于缓解补贴缺口的压力。 

表 5：可再生能源补贴相关政策、会议或通知 

发布日期 发布部门 政策/会议/通知 主要内容 

2022 年 3月 
国家发改委、能

源局、财政部 

《关于开展可再生能源补贴自查

工作的通知》 

在全国范围内开展可再生能源发电补贴核查工

作，进一步摸清可再生能源发电补贴底数。 

2022 年 5月 国务院 国务院常务会议 
在前期支持基础上，再向中央发电企业拨付

500亿元可再生能源补贴。 

2022 年 6月 财政部 

《财政部关于下达 2022年可再生

能源电价附加补助地方资金预算

的通知》 

本次下达可再生能源电价附加补助共计 27.55

亿元。其中，风电补贴 14.7亿元，光伏补贴

12.5亿元，生物质能补贴 2890万元。 

2022 年 7月 国家电网 

《国家电网有限公司关于 2022年

年度预算第 1次可再生能源电价

附加补助资金拨付情况的公告》 

2022年年度预算第 1次请款，财政部共预计拨

付公司可再生能源电价附加补助资金年度预算

399.37亿元，其中风电 105.18亿元、太阳能

发电 260.67亿元、生物质发电 33.52亿元。 

2022 年 8月 南方电网 
《关于成立广州可再生能源发展

结算服务有限公司的通知》 

按照《国家发展改革委 财政部 国务院国资委

关于授权设立北京、广州可再生能源发展结算

服务有限公司统筹解决可再生能源发电补贴问

题的复函》要求，研究成立广州可再生能源发

展结算服务有限公司，统筹解决可再生能源发

电补贴问题。 

2022年 10月 信用中国 

《关于公示第一批可再生能源发

电补贴核查确认的合规项目清单

的公告》 

按照相关主管部门明确的现有核查标准和政策

解释，经可再生能源发电企业自查、中央企业

总部审核、地方政府主管部门审查、省级核查

工作组现场核查，对项目合规性、规模、电量、

电价、补贴资金和环保等六个方面确认的合规

项目，将分批予以公示。本次公示第一批经核

查确认的合规项目，共计 7344个。 

2023 年 2月 
国家发改委、能

源局、财政部 

《关于享受中央政府补贴的绿电

项目参与绿电交易有关事项的通

知》 

享受国家可再生能源补贴的绿色电力，参与绿

电交易时高于项目所执行的煤电基准电价的溢

价收益等额冲抵国家可再生能源补贴或归国家

所有；发电企业放弃补贴的，参与绿电交易的

全部收益归发电企业所有。 

资料来源：政府部门公告，中国银河证券研究院 
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（二）东北地区风光资源优异 

东北地区风功率密度高。黑龙江地处中高纬度西风环流控制之中，常年多风。2022 年各

省 70 米高度年平均风速在 4.0m/s-6.5m/s 之间，其中东北地区的黑龙江、吉林两省年平均风

速达到 6.0m/s 以上；各省 70 米高度年平均风功率密度在 85.2W/m
2
-284.4W/m

2
之间，其中东

北三省的年平均风功率密度都达到 200W/m
2
以上。整体而言，东北三省在 70 米高度的年平均

风速和年平均功率都位居全国前列，仅次于内蒙古。 

图 14：2022年全国 70米高度层平均风功率密度分布图  图 15：2022年各省 70米高度层年平均风速与年平均功率  

 

 

 

资料来源：中国气象局，中国银河证券研究院  资料来源：中国气象局，中国银河证券研究院 

东北地区光照资源优异。2022 年我国大部分地区最佳斜面总辐照量超过 1400kWh/m
2
、平

均固定式光伏电站首年利用小时数为 1452.7 小时，而东北地区东部年最佳斜面总辐照量超过

1800kWh/m
2
，首年利用小时数在 1500 小时以上。公司控股及权益的光伏装机集中在黑龙江、

吉林及内蒙古等地，光伏机组的区位优势与规模效应明显。 

图 16：2022年全国固定式光伏发电最佳斜面总辐照量分布  图 17：2022年全国固定式光伏发电首年利用小时数分布 

 

 

 

资料来源：中国气象局，中国银河证券研究院  资料来源：中国气象局，中国银河证券研究院 
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黑龙江风光消纳能力强，弃风弃光率低。风光发电具有间歇性、随机性、可调度性低的

特点，为避免风光发电送出问题造成的弃风、弃光，黑龙江在十四五规划和 2035 远景目标中

明确提出要优化电力生产和输送通道布局，提高新能源消纳和存储能力。2023Q1，黑龙江省风

电利用率为 99.3%，高于全国平均 96.8%；省内光伏利用率为 99.2%，高于全国平均 98%。 

图 18：黑龙江省与全国风电利用率对比  图 19：黑龙江省与全国光伏利用率对比 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中国银河证券研究院  资料来源：国家能源局，中国银河证券研究院 
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三、新能源装机稳步提升，综合能源和储能打造新增长点 

（一）一体化优势助力新能源开发 

产业链上下游融通，业务协同助力新能源开发。九洲集团作为全国知名的智能电气设备

供应商，具备超过 25 年的技术积累和合作伙伴资源，为公司在风电、光伏制造领域产业链上

下游延伸提供了机遇，在黑龙江内蒙古等优质风光资源地区布局了较多优质新能源资产，逐步

具备规模效应和区位优势。自 2015 年公司向可再生能源领域转型至今，已初步形成了“智能

配电设备制造—电力工程 EPC 建设—新能源投资运营”全产业链体系，公司各业务板块已经

展现良好的协同效应，成为东北地区民营新能源投资建设运营龙头企业 

电站开发及施工经验丰富。九洲能源拥有电力工程总承包贰级资质和电力行业专业乙级

（变电工程、送电工程、风力发电、新能源发电）两大核心资质，以及工程勘察专业类乙级、

建筑行业乙级等其他专业资质。公司凭借资质优势和丰富的项目建设经验，能够独立实现可再

生能源项目的全流程运营管理。随着可再生能源领域国补力度减弱，市场竞争加剧，公司能够

凭借技术进步和规模化优势更好地适应平价上网时代。 

（二）多种模式并举，助力电站装机持续增长 

近年来装机容量显著提升。近年来公司加大新能源产业布局，推进可再生能源电站的建

设投资，自持风光装机容量均有显著提升；同时优化资产结构，择机出让部分成熟电站项目以

控制存量资产规模，提升整体效益，2022年风光装机容量同比有所下降。 

截至 2022年底，公司自持风电装机容量为 24.125 万千瓦，同比减少 4.75 万千瓦；利用

小时数 2785.81 小时，同比基本持平，远高于 2022年全国风电平均利用小时 2221 小时；受到

市场化交易占比提升影响，平均上网电价为 0.485 元/千瓦时，同比下降 19%。 

截至 2022年底，公司自持光伏装机容量为 29.86 万千瓦，同比减少 11万千瓦；利用小时

数 1697.23 小时，同比增加 205小时，远高于 2022年全国太阳能平均利用小时；受到市场化

交易占比提升影响，平均上网电价为 0.467 元/小时，同比下降 24%。 

图 20：2018-2022自持风电电站装机及利用小时  图 21：2020-2022自持风电电站上网电量及电价 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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图 22：2018-2022自持光伏电站装机及利用小时  图 23：2020-2022自持光伏电站上网电量及电价 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司自持新能源项目主要位于黑龙江，风光资源优异，效益稳定。截至 2022 年末，公司

自持新能源项目规模达 639.85MW，主要位于黑龙江省内的大庆、七台河、泰来等地，部分光

伏装机位于内蒙古莫旗和吉林通化。黑龙江省是风能、太阳能非常丰富的可再生能源资源大省，

是我国迎接风光平价时代效益最好的省份之一。黑龙江风能资源可开发量约为 2.3 亿千瓦；太

阳能方面，东北地区属于太阳能 II 类资源区。公司自持风光项目区位优势显著，利用小时数

有保障。公司通过采用自主生产的电气成套设备产品和自主设计与施工的工程总包实现公司业

务板块的协同效应，建成后持有电站并进行运营管理，通过收取项目发电电费获取稳定收益。 

表 6：公司自持新能源项目（截至 2022 年末） 

项目类型 项目名称 地点 规模/MW 22 年上网电量/万 kWh 

风电 大庆时代汇能风力发电投资有限公司 黑龙江大庆 48 16476.74 

风电 大庆世纪锐能风力发电投资有限公司 黑龙江大庆 48 16499.5 

风电 七台河佳兴风力发电有限公司 黑龙江七台河 46 13025.68 

风电 七台河万龙风力发电有限公司 黑龙江七台河 49.25 11857.72 

风电 贵州关岭国风新能源有限公司  贵州关岭 48 6784.88 

风电 齐齐哈尔达族风力发电有限公司 黑龙江齐齐哈尔 2 1052.14 

光伏 莫力达瓦达斡尔族自治旗九洲纳热光伏

扶贫有限责任公司 

内蒙古莫旗 48.6 7791.97 

光伏 莫力达瓦达斡尔族自治旗九洲太阳能发

电有限责任公司 

内蒙古莫旗 10 1712.14 

光伏 泰来立志光伏发电有限公司 黑龙江泰来 10 1647.26 

光伏 泰来九洲新风光伏发电有限责任公司 黑龙江泰来 100 17028.08 

光伏 泰来九洲新清光伏发电有限责任公司 黑龙江泰来 100 17259.01 

光伏 通化中康电力开发有限公司 吉林通化 10 1391 

光伏 齐齐哈尔市昂瑞太阳能发电有限公司 黑龙江昂昂溪 3 490.27 

光伏 齐齐哈尔市群利太阳能发电有限公司 黑龙江昂昂溪 5 816.04 

光伏 阳谷光耀新能源有限责任公司 山东阳谷 12 1564.47 

合计   639.85 115396.9 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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与国央企战略合作，加码新能源业务。公司通过与国电投集团和华电集团等国资进行深

入合作，以“自持+合作+收购股权”运营模式，积极调整新能源电站资产结构，扩大业务规模。

近年来，公司与国电投保持战略合作关系。与此同时，公司携手国家电投集团产业基金管理有

限公司共同成立产业基金，全方位发展新能源业务。截至 2022 年末公司 49%参股运营电站规

模达 159.5MW,实现上网电量 31055.69 万千瓦时。 

表 7：公司持有 49%股权的新能源项目（截至 2022年末） 

项目名称 地点 规模/MW 22 年上网电量/万 kWh 

安达市晟晖新能源科技有限公司 黑龙江安达 40 6524.98 

安达市亿晶新能源发电有限公司 黑龙江安达 40 5623.91 

讷河齐能光伏电力开发有限公司 黑龙江讷河 20 3119.69 

泰来宏浩风力发电有限公司 黑龙江泰来 49.5 14214.29 

泰来环球光伏电力有限公司 黑龙江泰来 10 1572.82 

合计  159.5 31055.69 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司已取得 500MW的权益容量风电指标，包括与华电合作的 200MW风电项目、自持的 100MW

泰来风电项目、300MW 的分布式风电项目，现在开发 500MW 光伏项目指标。十四五期间，公司

通过自持和合作方式争取保持每年 200MW以上的增量。 

（三）制造业务盈利稳健，综合能源和储能打造新增长点 

智能装配设备业务积累深厚，盈利能力稳健。九洲集团智能装配设备业务起步较早，具

备完整的智能装配设备制造产业链，多年以来一直是国家电网公司的集采供应商，并与罗克韦

尔自动化、西门子、施耐德、ABB 公司等国际智能电气制造商建立了长期稳定的合作关系。智

能装配设备业务作为公司的传统业务，毛利率稳定在 20%左右，在 2022年毛利率达 21.6%，同

比上升 5.3pct；营收规模较为稳定，2022年实现营收 4.95亿元。 

图 24：2018-2022智能装配设备营收（亿元）及同比  图 25：2020-2022智能装配设备业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

综合智慧能源业务营收高速增长，高燃料成本导致盈利承压。2020 年以来，公司提出以

生物质热电联产为核心业务的综合智慧能源管理业务作为公司未来大力发展的方向，综合智慧

能源业务营收规模逐年上升。2022 年综合智慧能源业务实现营收 1.44亿元，同比增长 17%。
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与此同时，受到燃料成本居高不下的影响，综合智慧能源业务近年盈利能力承压，2022 年毛

利率-21.25%，同比下降 9.9pct。 

图 26：2018-2022综合智慧能源营收（亿元）及同比  图 27：2018-2022综合智慧能源毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

携国资积极布局共享储能领域。2022 年 9 月，公司与国家电投集团旗下上海融和元储能

源有限公司签署《战略合作框架协议》，双方强强联手布局储能领域。其中，公司将发挥自身

地缘优势、社会资源以及生产制造能力；融和元储发挥其在储能领域投资开发、技术研发、生

产制造及运营服务能力。公司拥有哈尔滨和沈阳的两大生产基地，具有完备的生产设备和制造

体系，同时结合自身与融和元储在储能领域的技术研发经验，将加速形成储能设备生产制造能

力。与此同时，公司积极推动储能项目落地，2022年 9 月，公司泰来独立储能电站 200MW/400MWh

智慧能源项目完成项目备案，该项目将加快公司储能产业布局，拓展虚拟电厂项目建设。 

四、公司财务分析 

业务结构优化，新能源发电业务占比提升。近两年来，公司重点发力发电业务，该业务

收入和毛利占比从 2020年的 12.98%、29.70%跃升至 2022 年的 37.61%和 64.16%，同时毛利率

持续在 60%以上，已成为公司业绩主要动能。相比之下，EPC业务自 2020 年以来受疫情及产业

链价格波动影响，占营收的比重大幅降低。智能装备制造业务作为公司原主营业务，占营收的

比重相对稳定。 

图 28：2018-2023Q1九洲集团营业收入（亿元）  图 29：2018-2023Q1九洲集团归母净利（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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业务结构优化带动整体盈利能力提升。公司重点布局新能源发电领域带动了业务结构性

优化，同时叠加新能源发电、EPC等业务高效协同，促进公司毛利率、净利率从 2018年的27.58%、

4.43%提升至 2023年 Q1的 35.98%、12.57%。公司后续重点发力新能源发电业务，其营收占比

仍有较大提升空间，预计后续整体毛利率、净利率仍将持续提升。 

图 30：2018-2023Q1九洲集团毛利率与净利率  图 31：2018-2022九洲集团分板块毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

公司期间费用率有所提升，财务费用与管理费用占比较高。公司期间费用公司期间费用

率从 2020年的 17.7%上升至 2023年 Q1的近 28%。具体来看，公司销售费用率、管理费用率近

年来较为稳定，期间费用率上升主要是财务费用率上涨较快，主要是由于公司新能源业务扩张

导致长期借款以及融资租赁的增长。2022 年以来公司加强与银行及融资租赁公司等融资机构

的合作，新项目通过竞标方式选择综合成本较低的银行进行长期固定资产贷款，对原有新能源

项目通过银行融资置换的方式或直接降低原有融资租赁成本的方式实现降本增效，预计公司未

来财务费用将显著降低。 

图 32：2018-2023Q1九洲集团期间费用（亿元）与费用率  图 33：2022九洲集团期间费用占比 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

资产负债率稳中有降，收益质量较强。由于公司新能源业务大幅扩张带来融资规模的增

长，导致公司资产负债率从 2018年 48%攀升至 2020年的 65%，近两年随着公司优化资产结构，

资产负债率有所下降。2020 年以来新能源项目补贴回款周期较长，导致应收账款周转率逐年

下降，截至 2022年底，公司应收国家电网电费账面价值 6.24亿元，占全部应收账款的 46.86%，

预计补贴回款压力在一定程度上也影响了财务费用率。后期随着可再生能源补贴的加速回款，
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同时配合资产结构的优化、可转债转股，公司资产负债结构有望改善。最近 5年平均经营性现

金流净额为 2.97亿元，平均净利润为 1.1 亿元，经营性现金流净额明显高于净利润，体现了

优秀的收益质量。 

图 34：2018-2023Q1九洲集团资产负债率  图 35：2018-2023Q1九洲集团经现净额与净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

五、盈利预测及估值 

（1）可再生能源发电：十四五期间，公司通过自持和合作方式保持每年 200MW 以上电站

增量，预计在期末持有权益容量 2000MW，同时依托优异的全流程管理能力，保持稳定的利润

率。预计 2023-2025年营收增长率分别为 27%、15%、15%，毛利率分别为 67.11%、67.11%、65%； 

（2）智能装配制造：智能装备业务订单稳增，业务稳健经营。预计 2023-2025 年营收增

长率分别为 10%、5%、5%，毛利率分别为 21.55%、21.55%、20%； 

（3）新能源工程：预计工程业务营收小幅增长。预计 2023-2025年营收增长率分别为 5%、

3%、2%，毛利率分别为 21.02%、21.02%、20%； 

（4）综合智慧能源：依托当地丰富资源，继续开拓生物质项目，且盈利能力有望企稳回

升。预计 2023-2025年营收增长率分别为 10%、8%、6%，毛利率分别为 0%、2%、5%； 

（5）预计公司在优化资产负债结构以及持续控费的情况下，期间费用率将逐步下降。 

表 8：分业务预测表（单位：百万元） 

    2022A 2023E 2024E 2025E 

发电 

收入/百万元 500.81 636.03 731.43 841.15 

YOY 15.18% 27.00% 15.00% 15.00% 

成本/百万元 164.72 209.19 240.57 294.40 

毛利/百万元 336.09 426.84 490.86 546.75 

毛利率 67.11% 67.11% 67.11% 65.00% 

制造 

收入/百万元 494.65 544.12 571.32 599.89 

YOY -2.26% 10.00% 5.00% 5.00% 

成本/百万元 388.05 426.86 448.20 473.91 
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毛利/百万元 106.60 117.26 123.12 125.98 

毛利率 21.55% 21.55% 21.55% 21.00% 

工程 

收入/百万元 85.57 89.85 92.54 94.39 

YOY -71.51% 5.00% 3.00% 2.00% 

成本/百万元 67.58 70.96 73.09 75.52 

毛利/百万元 17.99 18.89 19.45 18.88 

毛利率 21.02% 21.02% 21.02% 20.00% 

综合能源 

收入/百万元 143.93 158.32 170.99 181.25 

YOY 17.36% 10.00% 8.00% 6.00% 

成本/百万元 174.52 158.32 167.57 172.19 

毛利/百万元 -30.59 0.00 3.42 9.06 

毛利率 -21.25% 0.00% 2.00% 5.00% 

其他 

收入/百万元 106.60 117.26 140.71 161.82 

YOY 122.45% 10.00% 20.00% 15.00% 

成本/百万元 12.83 14.12 21.11 24.27 

毛利/百万元 93.77 103.14 119.61 137.55 

毛利率 87.96% 87.96% 85.00% 85.00% 

合计 

收入/百万元 1331.56 1545.58 1707.00 1878.50 

YOY -5.7% 16.1% 10.4% 10.0% 

成本/百万元 807.70 879.45 950.54 1040.29 

毛利/百万元 523.86 666.12 756.46 838.21 

毛利率 39.3% 43.1% 44.3% 44.6% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

九洲集团业务分为新能源发电及工程（EPC）、储能、智能装配制造、综合智慧能源五类业

务，因此采用分部估值法进行估值。 

新能源发电及工程（EPC）业务方面，我们预计新能源发电业务 2023/2024/2025 收入分别

为 6.36/7.31/8.41 亿元，预计工程业务 2023/2024/2025 年可实现收入 0.90/0.93/1.94 亿元。

综上，新能源发电及工程业务 2023/2024/2025 年合计实现收入 7.26/8.24/10.35 亿元，贡献

归母净利润 1.6/2.0/2.3亿元。参考广宇发展、金开新能、晶科科技，给予 2023 年 20xPE，对

应市值 32亿元。 

智能装配制造业务方面，预计 2023/2024/2025 年营收分别为 5.44/5.71/6.00 亿元，归母

净利 0.10/0.10/0.10 亿元。参考正泰电器、宏发股份、思源电气，给予 2023 年 20xPE，对应

市值 2亿元。 

综合智慧能源业务方面，预计 2023/2024/2025 年营收分别为 1.58/1.71/1.81亿元，归母

净利 0/0.1/0.1 亿元,考虑到盈利改善预期，给予对应市值 5亿元。 

其他业务给予 2023 年 15xPE，对应市值 6亿元，预计公司 2023年合理估值为 45亿元，较

目前 37亿元的市值仍有 20%左右的上涨空间，给予“推荐”评级。 
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表 9：可比公司估值 

代码 简称 股价 EPS 

 

PE 

 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

000537.SZ 广宇发展 12.09 0.34 0.58 1.06 1.66 35.6  20.7  11.5  7.3  

600821.SH 金开新能 6.80 0.37 0.55 0.78 1.00 18.6  12.4  8.7  6.8  

601778.SH 晶科科技 4.88 0.06 0.13 0.17 0.28 83.3  36.4  27.9  17.6  

 平均数 - - - - - 45.8  23.2  16.0  10.6  

601877.SH 正泰电器 26.71 1.87 2.41 2.83 3.34 14.3  11.1  9.4  8.0  

600885.SH 宏发股份 29.85 1.20 1.52 1.89 2.31 25.0  19.7  15.8  12.9  

002028.SZ 思源电气 47.45 1.58 2.09 2.61 3.24 29.9  22.7  18.2  14.6  

 平均数 - - - - - 23.1  17.8  14.5  11.8  

资料来源：wind，中国银河证券研究院。收盘价为 2023年 6月 5日，估值采用 wind一致预期 

六、风险提示 

新能源政策不及预期的风险；电网投资不及预期；公司新能源项目推进不及预期；上游原

材料价格大幅波动。 
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七、附录 

公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2492.30  2698.55  2719.17  3026.18  营业收入 1331.56  1545.58  1707.00  1878.50  

现金 465.17  180.00  100.00  100.05  营业成本 807.68  879.45  950.54  1040.29  

应收账款 1176.57  1671.90  1677.42  1938.99  营业税金及附加 14.82  17.20  19.00  20.90  

其它应收款 169.80  205.77  222.47  247.46  营业费用 17.47  21.64  22.36  24.61  

预付账款 26.02  31.47  32.31  36.29  管理费用 111.15  129.01  136.56  145.58  

存货 333.31  250.99  331.77  329.99  财务费用 186.93  202.90  228.44  238.35  

其他 321.43  358.42  355.20  373.40  资产减值损失 -1.97  -0.22  -0.11  -0.13  

非流动资产 5079.86  5390.74  5495.23  5805.50  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 401.53  495.05  715.60  872.63  投资净收益 33.24  38.59  42.62  46.90  

固定资产 2966.59  3315.28  3724.47  4189.16  营业利润 183.06  307.10  365.76  428.80  

无形资产 185.38  206.89  208.27  213.05  营业外收入 2.41  2.50  2.60  2.70  

其他 1526.36  1373.51  846.90  530.66  营业外支出 4.43  4.50  4.50  4.40  

资产总计 7572.16  8089.29  8214.41  8831.68  利润总额 181.04  305.10  363.86  427.10  

流动负债 1410.92  2549.95  3343.41  4671.38  所得税 16.03  27.00  32.20  37.80  

短期借款 180.52  1322.55  2004.34  3267.43  净利润 165.01  278.10  331.66  389.30  

应付账款 543.71  551.16  617.79  664.04  少数股东损益 17.37  29.28  34.92  40.98  

其他 686.70  676.25  721.28  739.91  归属母公司净利润 147.64  248.83  296.74  348.32  

非流动负债 3272.05  3272.05  3272.05  3272.05  EBITDA 575.76  911.56  996.93  1121.16  

长期借款 1384.74  1384.74  1384.74  1384.74  EPS（元） 0.25  0.42  0.50  0.59  

其他 1887.31  1887.31  1887.31  1887.31       

负债合计 4682.97  5822.00  6615.46  7943.43  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 51.88  81.16  116.08  157.06  营业收入 -5.68% 16.07% 10.44% 10.05% 

归属母公司股东权益 2837.30  2186.13  1482.87  731.19  营业利润 -16.34% 67.76% 19.10% 17.24% 

负债和股东权益 7572.16  8089.29  8214.41  8831.68  归属母公司净利润 -19.75% 68.53% 19.26% 17.38% 

     毛利率 39.34% 43.10% 44.32% 44.62% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 11.09% 16.10% 17.38% 18.54% 

经营活动现金流 634.36  314.27  899.19  781.23  ROE 5.20% 11.38% 20.01% 47.64% 

净利润 165.01  278.10  331.66  389.30  ROIC 5.36% 6.63% 7.76% 8.02% 

折旧摊销 240.80  459.66  467.04  524.76  资产负债率 61.84% 71.97% 80.53% 89.94% 

财务费用 189.49  107.74  130.54  154.85  净负债比率 162.09% 256.78% 413.74% 894.28% 

投资损失 -33.32  -38.59  -42.62  -46.90  流动比率 1.77  1.06  0.81  0.65  

营运资金变动 109.05  -494.42  11.04  -242.08  速动比率 1.48  0.92  0.69  0.55  

其它 -36.67  1.78  1.52  1.29  总资产周转率 0.18  0.19  0.21  0.21  

投资活动现金流 11.80  -733.72  -530.44  -789.42  应收帐款周转率 1.13  0.92  1.02  0.97  

资本支出 -474.33  -682.68  -356.40  -683.17  应付帐款周转率 2.45  2.80  2.76  2.83  

长期投资 140.52  -89.63  -216.66  -153.15  每股收益 0.25  0.42  0.50  0.59  

其他 345.62  38.59  42.62  46.90  每股经营现金 1.08  0.53  1.53  1.33  

筹资活动现金流 -535.60  134.28  -448.74  8.24  每股净资产 4.83  3.72  2.52  1.24  

短期借款 -28.05  1142.02  681.80  1263.09  P/E 23.28  14.74  12.36  10.53  

长期借款 819.57  0.00  0.00  0.00  P/B 1.21  1.68  2.47  5.02  

其他 -1327.12  -1007.74  -1130.54  -1254.85  EV/EBITDA 10.00  8.16  8.22  8.44  

现金净增加额 110.56  -285.17  -80.00  0.05  PS 2.75  2.37  2.15  1.95  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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