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装机及发电量稳健增长，在手储备项目充足  [Table_StockCode] 龙源电力 ( 001289.SZ ) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件： 

公司发布 2023 年半年报，上半年实现营收 198.52 亿元，同比下

降 8.40%；实现归母净利润 49.58 亿元（扣非 48.96 亿元），同比增

长 14.45%（扣非增长 14.83%）；其中第二季度实现归母净利润 26.24

亿元（同比增长 26.24%）。 

 整体盈利能力提升，补贴收回速度放缓 

上半年电力业务营收 175.76 亿元（同比+5.43%），毛利率 44.73%

（同比-1.17pct）；其他业务营收 22.75 亿元（同比-54.51%），毛利

率 15.68%（同比+6.45pct）；整体毛利率 41.40%（同比+3.96pct），

主要是由于高毛利的电力业务占比提升；净利率 28.47%（同比

+4.76pct），ROE（摊薄）6.87%（同比+0.14pct）；期间费用率 9.06%

（同比-0.26pct），其中财务费用率 8.13%（同比-0.18pct），成本控

制能力良好；经营性净现金流 79.97 亿元（同比-50.16%），主要由于

上半年仅收回补贴 5.27 亿元，较去年同期减少 109.12 亿元；截至上

半年末，公司资产负债率 63.74%（同比+0.81pct）；应收款项融资

337.454 亿元（同比+15.2%），主要由于应收可再生能源补贴款增加。 

 装机及发电量稳健增长，7月发电量增速加快 

截至上半年末，公司累计控股装机 31.62GW，其中风电/火电/其

他可再生能源分别为 26.32GW/1.88GW/3.43GW，上半年风电/其他可

再生能源新增投产 0.13GW/0.39GW。受益于机组可靠性提升以及平均

风速上升，上半年风电平均利用小时数 1271 小时（同比+8.4%）。装

机及利用小时数增长提升发电量，上半年公司发电量 397.47 亿千瓦

时（同比+9.48%），其中风电发电量 331.08 亿千瓦时（同比+9.57%），

其他可再生能源发电量 16.10 亿千瓦时（同比+96.75%），火电发电量

50.28 亿千瓦时（同比-4.61%）。进入下半年风光资源依然较好，7月

公司风电发电量 47.84 亿千瓦时（同比+27.6%）,其他可再生能源发

电量 5.45 亿千瓦时（同比+189.44%）。电价方面，上半年公司所有电

源平均上网电价 457 元/MWh（同比-4.4%），其中风电上网电价 469 元

/MWh（同比-3.5%），主要由于市场交易规模扩大、平价项目增加以及

结构性因素综合所致；光伏上网电价 313 元/MWh（同比-33.7%），主

要由于于新投产的光伏项目均为平价项目。 

 在手储备项目充足，光伏建设有望提速 

上半年公司新签订开发协议 29.34GW（同比+77.94%），其中风电 

15.32GW、光伏 14.02GW，均位于资源较好地区。上半年累计取得开发

指标 4.01GW，其中通过平竞价取得开发指标 3.07GW，包括风电

1.58GW，光伏 1.49GW；2021-2022 年累计取得开发指标 36.74GW。充

足的项目储备为公司发展提供广阔空间。年初以来光伏组件价格下降

明显，近期中标价格普遍在 1.2-1.3 元/W，达到历史最低水平，光伏

项目经济性提升，项目建设有望加速。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-8-29 

A 股收盘价(元) 19.44 

股票代码 001289 

A 股一年内最高价(元) 22.81 

A 股一年内最低价(元) 16.71 

沪深 300 3790.11 

市盈率（TTM） 31.4 

总股本（万股） 838,196 

实际流通 A 股（万股） 13,334 

流通 A 股市值(亿元) 26 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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[Table_Summary]】  集团风电业务整合平台，后续资产注入有望加速 

公司是国家能源集团风电业务整合平台，集团已承诺未来三年内

逐步将存续风力发电业务资产注入公司。截至 2021 年底，国家能源

集团体内龙源电力外的控股风电装机超过 20GW，接近公司现有风电

装机 26.32GW。2022 年集团已注入约 2GW，为完成承诺后续注入进度

有望加速。 

 估值分析与评级说明 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 81.96 亿元、93.14 亿

元、108.24 亿元，对应 PE 分别为 17.7 倍、15.6 倍、13.4 倍，维持

“推荐”评级。 

 风险提示： 

风电光伏装机规模低于预期；可再生能源补贴回款速度低于预

期；上网电价下调；新项目造价上升等。 

 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 39863.08  43652.18  47885.22  52495.52  

收入增长率% -0.07  9.51  9.70  9.63  

归母净利润（百万元） 5112.19  8195.89  9314.39  10823.86  

利润增速% -31.14  60.32  13.65  16.21  

毛利率% 34.43  35.45  36.98  38.31  

摊薄 EPS(元) 0.58  0.98  1.11  1.29  

PE 31.28  17.71  15.59  13.41  

PB 2.23  1.89  1.68  1.49  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（一）公司财务预测表 

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 53286.40  64259.56  80965.95  98689.95  营业收入 39863.08  43652.18  47885.22  52495.52  

现金 20493.11  26095.03  38604.34  50089.62  营业成本 26139.15  28175.65  30179.17  32382.63  

应收账款 340.89  275.13  355.65  360.38  营业税金及附加 361.72  380.28  425.84  462.08  

其它应收款 876.55  1039.25  1096.49  1225.92  营业费用 1.99  1.09  1.79  1.63  

预付账款 793.19  788.65  880.26  925.46  管理费用 301.32  436.52  454.91  472.46  

存货 749.95  829.41  877.13  947.21  财务费用 3805.99  3174.14  3561.42  4123.56  

其他 30032.70  35232.08  39152.09  45141.35  资产减值损失 -2003.02  -1142.60  -1355.39  -1249.00  

非流动资产 169608.96  177302.45  189888.31  209065.49  公允价值变动收益 -3.57  100.88  201.00  303.00  

长期投资 3796.68  3667.03  3417.08  3227.29  投资净收益 -407.05  52.38  62.25  73.49  

固定资产 134642.79  140845.27  150384.36  163292.65  营业利润 7686.43  11381.29  13151.60  15267.32  

无形资产 7707.79  8658.75  10585.32  13524.08  营业外收入 86.24  116.65  130.72  86.24  

其他 23461.70  24131.39  25501.55  29021.47  营业外支出 135.12  100.92  130.77  135.12  

资产总计 222895.35  241562.01  270854.27  307755.44  利润总额 7637.55  11397.02  13151.55  15218.44  

流动负债 74711.05  78040.85  88697.81  103211.88  所得税 1541.97  2060.16  2516.26  2831.33  

短期借款 18523.65  20327.55  29410.63  42142.97  净利润 6095.58  9336.86  10635.29  12387.11  

应付账款 11100.01  12520.50  13113.20  14230.30  少数股东损益 983.40  1140.96  1320.90  1563.25  

其他 45087.39  45192.79  46173.98  46838.60  归属母公司净利润 5112.19  8195.89  9314.39  10823.86  

非流动负债 68105.38  74105.38  82105.38  92105.38  EBITDA 23869.32  27398.18  31062.04  35104.71  

长期借款 55548.20  61548.20  69548.20  79548.20  EPS（元） 0.58  0.98  1.11  1.29  

其他 12557.18  12557.18  12557.18  12557.18       

负债合计 142816.43  152146.23  170803.20  195317.26  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 11272.18  12413.14  13734.04  15297.30  营业收入 -0.07% 9.51% 9.70% 9.63% 

归属母公司股东权益 68806.75  77002.64  86317.03  97140.89  营业利润 -22.88% 48.07% 15.55% 16.09% 

负债和股东权益 222895.35  241562.01  270854.27  307755.44  归属母公司净利润 -31.14% 60.32% 13.65% 16.21% 

     毛利率 34.43% 35.45% 36.98% 38.31% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 12.82% 18.78% 19.45% 20.62% 

经营活动现金流 29606.18  23436.86  28073.28  30254.08  ROE 7.43% 10.64% 10.79% 11.14% 

净利润 6095.58  9336.86  10635.29  12387.11  ROIC 5.57% 5.85% 5.84% 5.82% 

折旧摊销 10907.63  12892.33  14406.12  16111.72  资产负债率 64.07% 62.98% 63.06% 63.47% 

财务费用 3502.68  3379.07  3822.37  4509.60  净负债比率 178.34% 170.16% 170.72% 173.71% 

投资损失 407.05  -52.38  -62.25  -73.49  流动比率 0.71  0.82  0.91  0.96  

营运资金变动 6792.07  -3140.64  -1873.11  -3659.99  速动比率 0.69  0.80  0.89  0.94  

其它 1901.16  1021.63  1144.86  979.12  总资产周转率 0.18  0.18  0.18  0.17  

投资活动现金流 -19008.58  -22155.07  -28774.60  -36994.53  应收帐款周转率 116.94  158.66  134.64  145.67  

资本支出 -22236.30  -21838.83  -28588.66  -36761.68  应付帐款周转率 3.59  3.49  3.65  3.69  

长期投资 2597.52  -469.50  -449.19  -609.35  每股收益 0.58  0.98  1.11  1.29  

其他 630.20  153.26  263.25  376.49  每股经营现金 3.53  2.80  3.35  3.61  

筹资活动现金流 3838.92  4320.13  13210.62  18225.74  每股净资产 8.21  9.19  10.30  11.59  

短期借款 -1369.74  1803.90  9083.08  12732.34  P/E 31.28  17.71  15.59  13.41  

长期借款 9174.74  6000.00  8000.00  10000.00  P/B 2.23  1.89  1.68  1.49  

其他 -3966.08  -3483.77  -3872.46  -4506.60  EV/EBITDA 9.99  8.49  7.64  7.08  

现金净增加额 14425.40  5601.92  12509.30  11485.29  PS 3.64  3.33  3.03  2.77  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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