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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（亿元）  93.54 99.45 102.98 114.31 130.32 

净利润（亿元） 10.50 12.44 14.51 20.37 28.77 

每股收益（元） 0.60 0.71 0.82 1.16 1.63 

每股净资产（元）  6.67 7.19 6.05 6.34 6.63 

P/E 16.83 14.21 12.18 8.68 6.14 

P/B 1.50 1.40 1.66 1.58 1.51 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 公司电源结构合理。公司装机以热电联产、燃煤纯凝和燃气发电为主，

三类化石机组 2019 年装机总计 408.41 万 kw，占比 82.52%，可为公司

提供稳定的经营性现金流；风电尤其是海上风电装机发展迅速，2019

年风电装机 85 万 kw，占比 17%，可为公司提供持续稳定的业绩增长。 

 热电联产机组具有明显的利用小时优势。受益于下游工业园区的工业

企业用电量提升，公司热电联产机组的利用小时自 2016 年开始稳定增

长，2019 年高达 5939 小时，利用小时的稳定增长有效的抵消了过去

几年连续降电价带来的不利影响。 

 燃气发电受气价和替代电量政策的影响，弹性较大。燃气发电的盈利

主要由替代电量贡献，2020 年度晋江气电替代电量指标 24.86 亿千瓦

时，对应约 6.5 亿元的毛利，但由于 2020 年政策执行较晚，年内仅执

行 9.28 亿 kwh，对应 2.4 亿元的毛利，剩余替代电量将结转至 2021 年

执行，有望增厚 2021 年的业绩。 

 风电具有高成长性。2019 年，公司风电发电量 21.67kwh，占公司全部

发电量 190.69 亿 kwh 的 11.36%；但同期风电的毛利 7.23 亿元，占公

司发电业务全部毛利的 41.82%。风电板块的毛利率高达 64.08%，远超

公司燃煤发电、燃气发电和光伏项目的毛利率。公司目前的石城、平

海湾和长乐外滩项目均在按计划施工，预计 2021 年底并网，且石城和

平海湾项目的实际利用小时可能远超项目可研报告披露的利用小时，

投产后有望进一步提升公司业绩。此外，公司拥有约 200 万 kw 的项目

储备，可在“十四五”期间为公司提供持续的业绩增长。 

 投资建议。预计公司 2020 年到 2022 年实现营业收入分别为 102.98、

114.31 和 130.32 亿元，实现归母净利润 14.51、20.37 和 28.77 亿元，

EPS 为 0.82、1.16 和 1.63 元，PE为 12.18、8.68 和 6.14 倍。考虑到“3060”

碳中和目标下新能源行业的高景气度发展，以及公司在海上风电的发

展潜力，给予公司 2021 年底 9-12 倍 PE 估值，股价合理区间为

10.44-13.92 元。首次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：风电投产不及预期，气价和煤价波动，用电需求增速放缓。 
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1 公司电源结构合理，海上风电具有高成长性 

福能股份是 2014 年底对原福建南纺股份有限公司进行重大资产重组的上市公司，重

组完后，原有的纺织业务占比开始下降，电力业务成为公司的核心业务。按电源结构来

看，公司目前的主要发电组合包括热电联产、燃煤纯凝、天然气发电、风力发电和光伏

发电。截至 2020 年 6 月，公司控股运营总装机规模 511.70 万千瓦，其中：风电装机 93

万千瓦，天然气发电装机 152.80 万千瓦，热电联产机组装机 129.61 万千瓦，燃煤纯凝电

厂装机 132.00 万千瓦，光伏装机 4.29 万千瓦。 

图 1：公司 2015-2020H1 装机结构情况（万 kw）  

 

资料来源：公司公告，财信证券 

需求端复工复产叠加风电投运，2020 年全年用电量微增。2020 年前三季度，公司营

收和扣非归母净利润分别为 61.76 和 7.96 亿元，同比分别降低 16.63%和 7.89%。营收和

扣非归母净利润下滑的主要原因是一季度受疫情影响，公司发电量下滑明显，且气电替

代政策执行较晚。但全年来看，由于风电发电量增长较快，且热电联产的下游工业园区

工业企业复工复产，下半年的用电量增长有效填补了上半年的缺口，2020 年累计完成发

电量 192.15 亿千瓦时，同比增长 0.77%；累计完成上网电量 182.35 亿千瓦时，同比增长

0.85%；完成供热量 681.22 万吨，同比增长 4.49%。 

表 1： 2017-2020 年发电量和上网电量（亿 kwh），不含气电替代电量 

 2017 2018 2019 2020 

公司主体 电源类别 发电量  上网电量  发电量 上网电量 发电量 上网电量  发电量 上网电量 

福能新能

源  

陆上风电 17.95 17.59 17.81 17.45 20.26 19.86 24.6 24.1 

光伏发电 0.17 0.17 0.37 0.36 0.41 0.4 0.42 0.41 

晋江气电 
天然气发电 22.84 22.32 26.23 25.66 26.55 25.96 28.1 27.5 

陆上风电 0.89 0.86 0.84 0.81 0.96 0.93 0.98 0.96 

鸿山热电 热电联产 63.59 60.42 70.02 66.7 70.88 67.38 71.48 68 

龙安热电 热电联产 0.77 0.56 2.22 1.72 2.53 1.98 2.08 1.6 

福能贵电 燃煤发电   64.17 59.87 68.56 63.79 59.75 55.4 

三川风电 海上风电     0.46 0.43 3.17 3.09 

晋南热电 热电联产       1.49 1.14 

资料来源：公司公告，财信证券  

热电联产是公司业绩的安全垫。公司的热电联产项目均位于福建省内，其中龙安热
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电和晋南热电的装机规模分别为 3.61 和 6.00 万 kw，均为背压式热电联产机组；鸿山热

电的装机规模为 120 万 kw，为抽凝式热电联产机组。2016-2019 年，鸿山热电净利润占

公司净利润的比例平均为 41.13%，是公司业绩逐年提升的安全垫。2019 年，鸿山热电实

现净利润 5.52 亿元，占公司当年净利润的 41.81%。由于福建省近几年的用电需求增速较

快，且省内水电来水偏枯，因此公司热电联产机组近几年的装机利用小时屡创新高，2019

年度额利用小时高达 5939 小时，远远超出一般火电机组利用小时。 

图 2： 2015-2019 年热电联产利用小时  图 3： 2016-2029 鸿山热电净利润及占比（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

风电毛利率较高，2019 年风电毛利占发电业务全部毛利的 41.82%。2019 年，公司

风电发电量 21.67kwh，占公司全部发电量 190.69 亿 kwh 的 11.36%。风电板块的营收 11.28

亿元，占公司发电业务全部营收的 13.97%。但同期风电板块的毛利 7.23 亿元，占公司发

电业务全部毛利的 41.82%。风电板块的毛利率高达 64.08%，远超公司燃煤发电、燃气发

电和光伏项目的毛利率。 

图 4： 2016-2019 年不同发电业务的毛利润（亿元）  图 5： 2016-2019 年不同发电业务的毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

公司风电尤其是海上风电项目储备丰富，是未来业绩增长的助推剂。公司目前海上

风电和陆上风电的项目储备分别为 200 万 kw 和 40 万 kw，在建工程主要是三个海上风电

项目，分别是长乐外滩 49.8 万 kw、莆田石城 20 万 kw、平海湾 20 万 kw。按照工程进度，

石城和平海湾项目预计在 2021 年并网，长乐外滩项目预计在 2021 年底并网。2019 年福

建省风电平均利用小时数 2639 小时，位居全国第二，而公司位于长乐和莆田的在建风电

项目可研报告披露的平均利用小时约为 3250 小时，远高于福建省的平均利用小时，但低
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于中闽能源在莆田平海湾风场已投运项目的 3800-4000 平均利用小时。我们认为，丰富

的风电项目储备可以支撑公司“十四五”期间的快速发展，且三个在建海上风电项目并

网投运后的实际利用小时将可能高于预计的利用小时，并进一步增厚公司业绩。 

表 2：海上风电在建工程情况 

项目名称  2019 年底项目进度  装机容量（万 kw） 预计投产时间  

莆田石城海上风电场 9.28% 20 2021 年投产 

莆田平海湾海上风电场 F 区  21.44% 20 2021 年投产 

长乐外海海上风电场 C区  0.33% 49.8 2021 年投产 

资料来源：公司公告，财信证券 

气电受到气价和气电替代政策的影响，弹性较大。晋江气电属于福建省政策性调峰

电厂，其生产经营受天然气价格、上网电价、上网电量及发电指标转让替代政策等多种

因素影响。晋江气电的发电量可以分为自发电量和替代电量两部分，从过去几年的平均

水平来看，自发电量和替代电量大致相等。自发电量部分受近几年气价上涨的影响，容

易拖累公司业绩。替代电量部分由政策决定，往年的气电替代电量政策一般都是上半年

的 4-6 月份公布，但 2020 年直到四季度才执行，2020 年度晋江气电替代电量指标 24.86

亿千瓦时，按照 2019 年外购电含税单价 0.33 元/kwh、上网含税单价 0.5906 元/kwh 的价

差，对应约 6.5 亿元的毛利，但由于 2020 年政策执行较晚，年内仅执行了 9.28 亿 kwh，

对应 2.4 亿元的毛利，剩余替代电量将结转至 2021 年执行。 

图 6：2017-2020 年气电自发电量和替代电量（亿 kwh）  图 7：气电自发电量营收和毛利率（亿元，%）  

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

2 盈利预测 

预计公司 2020 年到 2022 年实现营业收入分别为 102.98、114.31 和 130.32 亿元，实

现归母净利润 14.51、20.37 和 28.77 亿元，EPS 为 0.82、1.16 和 1.63 元，PE 为 12.18、

8.68 和 6.14 倍。考虑到“3060”碳中和目标下新能源行业的高景气度发展，以及公司在

海上风电的发展潜力，给予公司 2021 年底 9-12 倍 PE 估值，股价合理区间为 10.44-13.92

元。首次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。 

3 风险提示 

气电替代不及预期，煤价和气价波动风险，海上风电装机不及预期。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 93.54 99.45 102.98 114.31 130.32  成长性       

减:营业成本 75.21 78.72 80.33 86.88 93.83  营业收入增长率 37.6% 6.3% 3.6% 11.0% 14.0% 

 营业税费 0.75 0.73 0.80 0.88 0.99  营业利润增长率 26.3% 24.2% 21.8% 41.5% 41.7% 

   销售费用 0.49 0.46 0.52 0.57 0.64  净利润增长率 24.5% 18.4% 16.7% 40.4% 41.2% 

   管理费用 1.83 2.07 2.06 2.30 2.65  EBITDA 增长率 31.8% 18.2% 8.3% 22.1% 26.2% 

   财务费用 4.07 4.27 3.87 3.04 2.04  EBIT 增长率 33.9% 24.9% 13.8% 31.3% 34.5% 

  资产减值损失 0.70 -0.98 -0.06 -0.11 -0.38  NOPLAT 增长率 33.6% 17.7% 7.5% 31.3% 34.5% 

加 :公允价值变动收益 -0.00 - 0.00 -0.00 0.00  投资资本增长率 28.8% 7.7% -3.9% -4.9% -3.0% 

 投资和汇兑收益 2.22 2.49 4.50 7.50 9.50  净资产增长率 18.9% 10.1% -13.5% 4.6% 4.9% 

营业利润 13.19 16.39 19.97 28.26 40.06  利润率       

加:营业外净收支 0.03 0.00 0.01 0.01 0.01  毛利率 19.6% 20.9% 22.0% 24.0% 28.0% 

利润总额 13.23 16.39 19.98 28.27 40.07  营业利润率 14.1% 16.5% 19.4% 24.7% 30.7% 

减:所得税 2.41 3.20 4.99 7.07 10.02  净利润率 11.2% 12.5% 14.1% 17.8% 22.1% 

净利润  10.50 12.44 14.51 20.37 28.77  EBITDA/营业收入 28.2% 31.4% 32.8% 36.1% 40.0% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 17.9% 21.1% 23.1% 27.4% 32.3% 

货币资金 52.75 47.58 8.24 9.15 10.43  运营效率      

交易性金融资产 - - 0.00 0.00 0.00  固定资产周转天数 465 511 490 411 333 

应收帐款 16.14 17.16 16.71 20.22 22.64  流动营业资本周转天数 35 35 40 40 42 

应收票据 2.36 0.40 4.16 0.31 4.52  流动资产周转天数 246 282 201 125 123 

预付帐款 1.20 1.13 2.45 0.97 2.58  应收帐款周转天数 55 60 59 58 59 

存货 5.40 4.14 5.76 4.81 6.65  存货周转天数 17 17 17 17 16 

其他流动资产 3.76 3.85 3.16 3.59 3.53  总资产周转天数 904 998 900 723 620 

可供出售金融资产 6.38 - 2.54 2.97 1.84  投资资本周转天数 638 702 689 594 500 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 16.94 21.81 21.81 21.81 21.81  ROE 8.9% 9.8% 13.6% 18.3% 24.7% 

投资性房地产 0.05 0.04 0.04 0.04 0.04  ROA 4.0% 4.7% 6.4% 9.5% 13.3% 

固定资产 137.16 145.24 135.38 125.53 115.67  ROIC 9.7% 8.9% 8.9% 12.1% 17.2% 

在建工程 16.86 17.45 17.45 17.45 17.45  费用率       

无形资产 3.79 3.72 3.58 3.45 3.31  销售费用率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

其他非流动资产 9.30 16.81 14.47 13.31 14.86  管理费用率 2.0% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

资产总额 272.07 279.32 235.76 223.60 225.32  财务费用率 4.4% 4.3% 3.8% 2.7% 1.6% 

短期债务 5.50 2.50 53.42 40.49 30.42  三费/营业收入 6.8% 6.8% 6.3% 5.2% 4.1% 

应付帐款 11.73 13.49 15.08 11.72 17.86  偿债能力      

应付票据 0.69 0.37 0.49 0.59 0.56  资产负债率 51.4% 47.9% 46.6% 41.1% 38.7% 

其他流动负债 18.06 17.36 15.06 16.64 16.64  负债权益比 105.8% 91.9% 87.2% 69.7% 63.1% 

长期借款 79.34 74.38 8.76 - -  流动比率 2.27 2.20 0.48 0.56 0.77 

其他非流动负债 24.54 25.66 17.00 22.40 21.69  速动比率 2.12 2.08 0.41 0.49 0.67 

负债总额 139.86 133.76 109.83 91.84 87.16  利息保障倍数 4.12 4.91 6.16 10.30 20.64 

少数股东权益 14.76 18.95 19.39 20.21 21.46  分红指标      

股本 37.93 37.93 17.60 17.60 17.60  DPS(元) 0.45 0.54 0.67 0.90 1.28 

留存收益 74.40 83.59 88.94 93.94 99.09  分红比率 75.8% 76.2% 80.7% 77.6% 78.2% 

股东权益 132.21 145.56 125.93 131.75 138.15  股息收益率 4.5% 5.4% 6.6% 8.9% 12.7% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 10.82 13.20 14.51 20.37 28.77  EPS(元) 0.60 0.71 0.82 1.16 1.63 

加:折旧和摊销 9.64 10.29 9.99 9.99 9.99  BVPS(元) 6.67 7.19 6.05 6.34 6.63 

  资产减值准备 0.70 0.98 - - -  PE(X) 16.83 14.21 12.18 8.68 6.14 

公允价值变动损失 0.00 - 0.00 -0.00 0.00  PB(X) 1.50 1.40 1.66 1.58 1.51 

   财务费用 4.41 5.02 3.87 3.04 2.04  P/FCF 12.84 -41.45 -35.44 12.00 7.35 

   投资收益 -2.22 -2.49 -4.50 -7.50 -9.50  P/S 1.89 1.78 1.72 1.55 1.36 

 少数股东损益 0.32 0.76 0.47 0.83 1.28  EV/EBITDA 17.04 14.57 7.79 6.03 4.57 

 营运资金的变动 12.47 -12.00 -0.01 0.80 -6.05  CAGR(%) 25.1% 31.6% 20.8% 25.1% 31.6% 

经营活动产生现金流量 21.41 27.10 24.33 27.54 26.53  PEG 0.67 0.45 0.58 0.35 0.19 

投资活动产生现金流量 -16.10 -24.52 1.96 7.07 10.64  ROIC/WACC 1.14 1.04 1.04 1.42 2.01 

融资活动产生现金流量 22.97 -7.53 -65.62 -33.70 -35.89  REP 2.11 2.17 1.31 0.95 0.66 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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