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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9945.41 9557.43 11378.49 12894.92 13183.39 

净利润（百万元）  1319.62 1595.59 2249.8 3154.2 3428.9 

每股收益（元） 0.8 0.85 1.132 1.580 1.718 

每股净资产（元）  6.775 8.295 9.119 10.269 11.519 

P/E 24.31 20.22 14.29 10.24 9.42 

P/B 2.39 1.95 1.77 1.58 1.40 
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 海上风电装机增长迅速，成功转型新能源运营商。2021 年 7 月，公司

石城和平海湾共计 40 万 kw 海上风电项目投产，投产后公司陆风、海

风和光伏装机分别为 88.7、40 和 4.29 万 kw，合计装机量约为 133 万

kw。公司在建海上风电项目为长乐外海海上风电场 C区，规划装机量

49.8 万千瓦，计划年底投产。投产后公司 2021 年底装机规模将达到

597 万 kw，其中新能源装机规模为 183 万 kw，占比约 31%。2020 年，

公司新能源业务板块的净利润占比达 53.88%，公司已经成功转型为新

能源运营商。考虑到海上风电的高净利率，我们预计海上风电未来将

成为公司业绩提升的主要增长点。 

 海上风电利用小时存在超预期的可能性。公司海上风电均位于福建省

内的优质海上风场，相同风场或邻近风场已投产项目如中闽海电一期

利用小时在 4500 小时左右，兴化湾一期上半年利用小时在 2200 小时

左右，因此公司海上风电项目投产后存在利用小时超预期的可能性。

根据测算，在单位造价 19900 元/kw 的情况下，利用小时如果从 3200

提升到 4000 小时，净利润从 8.68 亿元提升到 13.31 亿元，增幅高达

53%；内部收益率从 10.26%提升到 16.85%，提升 6.6 个百分点。 

 “海风+核电”的投资收益值得期待。公司的投资收益主要来自于海上

风电和核电业务的投资，2021 年上半年，公司投资收益共计 3.26 亿元，

比去年同期的 0.96 亿增长 239.58%，预计全年投资收益约 6.5 亿元。

公司与三峡能源在海上风电项目上开展了交叉持股，三峡能源目前投

产和在建项目共计 106 万 kw，公司持股 35%对应 37 万 kw，对应约

4.4 亿元的投资收益，我们预计随着公司参股海上风电项目的陆续投

产，公司明年的投资收益可进一步提升至 9 亿元。 

 投资建议。预计公司 2021 年到 2023 年实现营业收入分别为 113.78、

128.94、131.83 亿元，净利润分别为 22.5、31.5 和 34.3 亿元。分部估

值合计 285-335 亿元，按照 18.69 亿股本计算，对应股价为 15.25-17.92

元。考虑到“3060”碳中和目标下新能源行业的高景气度，以及福建

省海上风电的发展规划和公司在海上风电的发展潜力，我们维持对公

司的“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 电源结构合理，基本面稳健向好 

1.1 地方能源平台，电源结构合理 

福能股份是在2014年底由福能集团将旗下的优质电力业务资产注入原福建南纺股份

有限公司后形成，重组完成后公司的主营业务由纺织变更为电力和纺织，福能股份成为

福能集团控股的电力投资运作平台，福能集团持股 66.01%。2016 年，三峡集团与福建省

政府签订合作协议；截止 2021 年 1 季度，三峡集团旗下的三峡资本持有公司股份 9.27%。

公司主要分为三大业务板块，其中传统的火电业务板块包括热电联产、燃煤纯凝、燃气

发电和供热业务，新能源业务板块包括光伏发电、陆上风电和海上风电，其他业务板块

主要包括重组前的纺织业务。公司主要的收入和利润来自于两大电力业务板块，2020 年

电力业务的营收和净利润占比均超 90%。 

图 1：福能股份股权结构图 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

从电源结构来看，公司目前仍以传统的火电（包括热电联产、燃煤纯凝发电和燃气

发电三大类）装机为主，占比 79.8%。截至 2020 年末，公司控股运营总装机规模 519.30

万千瓦，其中：风力发电 100.60 万千瓦、天然气发电 152.80 万千瓦、热电联产 129.61

万千瓦、燃煤纯凝发电 132.00 万千瓦、光伏发电 4.29 万千瓦。热电联产、燃煤纯凝发电

和燃气发电三大类装机合计 414.41 万 kw，占比 79.8%；以风电和光伏为代表的新能源装

机合计 104.89 万 kw，占比 20.2%。 
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图 2：公司 2016-2021 装机结构情况（万 kw）  

 

资料来源：公司公告，财信证券 

风资源转好、装机同比增加以及需求向好，共同推动公司 2021 年上半年发电量同比

增长 15.5%。1）公司去年新并网的项目在今年上半年开始贡献发电量；2）上半年风资

源向好，带动风电整体利用小时提升；3）在去年疫情造成的低基数效应下，上半年用电

量需求回暖。在以上三个因素的共同作用下，公司 2021 年上半年累计完成发电量 93.49

亿千瓦时，同比增长 15.50%；累计完成上网电量 88.57 亿千瓦时，同比增长 15.28%；累

计完成供热量 461.33 万吨，同比增长 95.09%。 

表 1： 2021 年上半年公司发电情况  

控股发电企业 电源类别  发电量  （亿千瓦时）  上网电量  （亿千瓦时）  上网电价  （元 /千瓦时）  

4-6 月  1-6 月  4-6 月  1-6 月  4-6 月  1-6 月  

三川风电 海上风电  1.40 2.71 1.37 2.65 0.8500 0.8500 

福能新能源 陆上风电  5.00 11.55 4.89 11.31 0.6100 0.6100 

光伏发电  0.10 0.21 0.10 0.21 0.9500 0.9500 

晋江气电 天然气发电 8.12 15.56 7.95 15.25 0.5230 0.5230 

陆上风电  0.19 0.44 0.19 0.43 0.6100 0.6100 

福能贵电 燃煤发电  11.41 28.04 10.55 25.99 0.3515 0.3515 

鸿山热电 热电联产  21.48 32.32 20.44 30.68 0.3932 0.3932 

龙安热电 0.73 1.21 0.56 0.91 0.3932 0.3932 

晋南热电 0.89 1.40 0.69 1.09 0.3932 0.3932 

资料来源：公司公告，财信证券  

 

表 2： 2021 年上半年公司供热情况  

控股供热企  

业  

供热类别  供热量（万吨）  供热均价（元 /吨）  

4-6 月  1-6 月  4-6 月  1-6 月  

鸿山热电 抽凝供热 161.05 277.42 158.81 156.50 

龙安热电 背压供热 47.76 82.27 199.77 198.09 

晋南热电 背压供热 60.96 99.47 179.16 177.03 

福能贵电 抽凝供热 0.70 2.17 82.00 82.00 

资料来源：公司公告，财信证券  
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1.2 经营稳健，基本面逐年向好 

2020 年，公司实现营收 95.57 亿元，同比减少 3.90%；实现利润总额 18.63 亿元，同

比增长 13.67%；归母净利润 14.95 亿元，同比增长 20.21%。公司近三年的营收稳定在 95

亿元左右，归母净利润在 2017 年下滑明显的主要原因是在气价上调和下游价格受管制的

情况下，气电部分贡献的净利润出现了较大幅度的下滑。但随着气电替代电量政策的执

行，气电业务板块受气价的影响逐渐得到解决。此外，随着公司陆上风电装机的不断增

加，公司净利润开始逐年提升，毛利率和净利率也开始筑底企稳，2020 年毛利率和净利

率分别为 23.9%和 16.7%，较 2019 年分别提升 3 和 3.4个百分点。 

2021 年上半年，公司实现营收 57.83 亿元，同比增长 58.04%；净利润 11.10 亿元，

同比增长 218.65%；归母净利润 9.49 亿元，同比增长 149.05%。净利润增速明显快于营

收增速的主要原因是：1）上半年执行气电替代电量较去年同期增加 23.29 亿千瓦时，受

此影响，晋江气电上半年实现净利润 3.43 亿元，较去年同期的-1.8 亿元大增 289.81%；2）

报告期陆上风电在运装机规模增加，上网电量和盈利同比增加；受此影响，福能新能源

上半年实现净利润 4.43 亿元，较去年同期的 2.51 亿元同比增加 76.52%。 

图 3：2016-2020 年营业收入（亿元）  图 4：2016-2020 年归母净利润（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 

 

图 5：2016-2020 年毛利率和净利率，%  图 6：2016-2020 年每股收益和每股净资产，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 
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从净利润角度来看，公司可视为新能源运营商。虽然从电源结构来看，公司火电装

机（包括热电联产、燃煤纯凝发电和燃气发电三大类）占比 79.8%，但从净利润角度来看，

随着新能源装机规模的逐步扩大，新能源业务板块的净利润贡献逐年增加，2020 年达到

53.88%，从净利润的角度来看，公司已经成功转型为新能源运营商。 

图 7：公司新能源业务板块 2020 年净利润贡献度超 50%（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

受风电装机规模增加的影响，公司应收账款占比提升。公司前几年的应收账款占比

稳定在 17%左右，随着风电装机规模的增加，2020 年应收账款占比大幅提升至 28.74%，

较 2019 年增加近 12 个百分点。2020 年公司火电业务的营收占比 72%，对应的发电量不

存在可再生能源补贴拖欠，因此即便 2020 年应收账款占比大幅提升，但仍然明显低于其

他新能源运营商。由于有传统火电业务为基础，因此公司的现金流情况仍然保持良好。

2020 年，受气电替代电量部分执行延后和火电发电量降低的影响，公司经营性现金流同

比下降 16.54%至 22.62 亿元，净现比从 2020 年的 2.05 下降至 1.42，但仍保持良好。 

图 8：资产负债率和有息负债率（%）  图 9：应收账款情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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图 10：2016-2020 年收现比  图 11：2016-2020 年净现比 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2 福建省海风资源丰富，在建和竞配项目超 500万 kw 

2.1 福建省海风资源丰富，利用小时高  

福建省海风资源丰富。福建省濒临东海和台湾海峡，海岸线总长 6128 公里，受季风

气候和台湾海峡“狭管效应”的影响，年平均风速介于 7.5m/s~9.7m/s 之间，高于江苏省

的 6.5-7.8m/s 和广东省的 7.0-8.5m/s，是全国风能最丰富的地区。从季节分布情况来看，

每年 5 月至 8 月为弱风期，10 月至次年 3 月为盛风期，以东北风为主，风向稳定。 

图 12：福建省风资源分布情况 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

福建省风电平均利用小时高，海上风场靠近负荷中心、无弃风现象。2020 年福建省

风电平均利用小时数 2,880 小时，超出全国平均水平 783 小时。福建省海上风场主要集中

在福州、 莆田、漳州和泉州等地，经济发展水平高、用电需求增速较快，海上风电可以

就地消纳，2015-2020 年福建省内风电项目几乎不存在“弃风限电”的情况。此外，福建
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处于风能资源Ⅳ类区，是全国风电价格最高的区域，风电场经济效益突出。 

图 13：2014-2020 年全国各省风电平均利用小时 

 

资料来源：wind，财信证券 

2.2 在建和竞配项目超 500 万 kw，可提前完成 2030 年目标 

福建省海上风电发展空间巨大。根据国家能源局 2017 年复函同意的《福建省海上风

电规划》，福建省海上风电规划总规模达 1330 万千瓦，包括福州、漳州、莆田、宁德和

平潭所辖海域 17 个风电场；到 2020 年底福建省海上风电规模要达到 200 万千瓦以上，

2030 年底达到 500 万千瓦以上。而截至 2020 年末，福建省海上风电累计并网仅为 76 万

千瓦，与规划目标差距较大。如按照 2030 年 500 万千瓦装机目标来测算，未来十年年均

复合增速高达 20.73%。此外，考虑到 1330 万千瓦的规划目标是“十三五”期间出台，

是基于当时的技术水平作出的规划，但随着大兆瓦机组、抗台风机组和漂浮式海上风电

等技术的进步，过去深海不适宜开发的海域在技术上已经具备可行性，因此我们预计福

建省海上风电的规划总规模可能存在上调的可能性。 

现阶段，福建省海上风电投产和在建项目约 373 万 kw，竞配项目 140 万 kw，储备

项目约 180 万 kw，合计约 700 万 kw。根据我们对福建省海上风电的梳理：1）目前福建

省投产和在建的海上风电接近 373 万 kw，其中福能股份为 89.8 万 kw，三峡能源 106 万

kw，中闽能源 61.2 万 kw，三家合计占比接近 70%，剩余 30%主要为大唐、国电、华电

和中广核等其他央企。2）2021 年年初，福建省公布了第一批海上风电竞配项目共计 140

万 kw，按照《福建省海上风电项目竞争配置办法》的规定，这一批竞配项目在应该在竞

配结果确定后一年内完成核准，核准后两年内开工建设，核准后五年内全部建成投产，

假设竞配项目在今年底或者明年初核准，在 2026 年年底全部建成投产，届时福建省海上

风电的规模将达到 513 万 kw，对应 6 年的年均复合增速高达 37.5%，可提前完成 2030

年 500 万 kw 装机目标。3）根据《福建省 2021 年度省重点项目名单》以及其他相关资料

的不完全统计，目前部分储备项目共计约 180 万 kw。总体来看，上述三类项目合计约 700

万 kw，可有效支撑福建省海上风电“十四五”和“十五五”期间的发展。 
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表 3：福建省在建海上风电项目 

在建项目  

集团  项目  容量，万 kw  项目公司 

福能股份  

长乐 C区  49.8 福建省福能海峡发电有限公司 

石城项目  20 福建省三川海上风电有限公司 

平海湾 F 区  20 福建省三川海上风电有限公司 

三峡能源  

长乐 A 区  30 福州海峡发电有限公司 

漳浦 D 区  40.2 漳浦海峡发电有限公司 

兴化湾二期 28 
福清海峡发电有限公司 

兴化湾一期 7.74 

福建省投&中闽能源 

平海湾三期 31.2 

福建中闽海上风电有限公司 平海湾二期 24.6 

平海湾一期 5 

国电龙源  南日岛一期 40 
 

华电集团  华电福清海坛 30 
 

中广核集团 中广核平潭大练 24 
 

大唐集团  大唐平潭长江澳 18.5 
 

金风科技  平潭分布式 3.35 
 

合   计  372.79 
 

资料来源：公司公告，财信证券  

 

表 4：福建省海上风电 2021 年竞争配置项目  

2021 年竞争配置项目  

集团  项目  容量，万 kw  项目公司  

三峡能源 莆田平海湾 D、E区  40 海峡发电有限责任公司 

漳浦六鳌海上风电场二期 40 漳浦海峡发电有限公司 

平潭海海上风电场 10 平潭海峡发电有限公司 

福建省投 宁德霞浦海上风电 A 区  20 宁德闽投海上风电有限公司 

宁德霞浦海上风电 B区  30 霞浦闽东海上风电有限公司 

合   计  140   

资料来源：公司公告，财信证券  

 

表 5：福建省海上风电储备项目 

储备项目  

集团  项目  容量，万 kw  项目公司 

三峡能源 漳浦六整海上风电场 F 区一期项目 20 漳浦海峡发电有限公司 

福能股份 长乐 B区  30 福建省福能海峡发电有限公司 

福能股份 长乐 F-G区  90 福建省福能海峡发电有限公司 

华润电力 长乐 D-E区  华润电力  

福建省投 宁德霞浦海上风电 C区  40 宁德闽投海上风电有限公司 

合   计  180   

资料来源：公司公告，财信证券  

注：储备项目为不完全统计，且暂未核准，部分项目的装机容量和项目公司均存在不确定性 
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2.3 海上风电支撑非水消纳责任，静待地方补贴政策 

其他电源类型发展发展空间有限，大力发展海上风电将成为福建省完成非水可再生

能源消纳责任权重的现实选择。福建省内水电资源一般，2020 年水电发电量为 207.6 亿

kwh，仅为全省发电量 2537 亿 kwh 的 8.2%，近 5 年来水电发电量占比呈现逐年降低的趋

势；受地形和气候的影响，省内太阳能资源禀赋较弱，发电利用小时仅为 1000 小时左右，

低于全国平均水平；此外，受丘陵山地地形、林地保护和生态红线等多因素制约，福建

省陆上风电的发展空间未来也将受到限制。2020 年，福建省非水消纳责任权重最低值为

6%，实际完成 7.3%；2021 年 5 月，国家发改委、国家能源局发布《关于 2021 年可再生

能源电力消纳责任权重及有关事项的通知》，明确了各省 2021 年可再生能源电力消纳责

任权重和 2022 年预期目标，福建省 2021 年的非水消纳责任权重最低值为 7.5%，2022 年

的非水电消纳责任权重最低预期值为 8.75%。在光伏和陆上风电等其他非水可再生能源

增量发展有限的情况下，我们判断海上风电将成为福建省达成非水消纳责任权重的现实

选择。 

如地补政策出台，将进一步支持海上风电向平价上网过渡。虽然海上风电建造成本

近年来逐渐下降，但离平价上网仍有一定距离，而根据国家政策规定，明年并网的海上

风电已经取消补贴。在非水可再生能源消纳责任权重考核的压力下，各地方政府已经开

始陆续出台地方补贴政策，比如广东省 2021 年 6 月出台补贴方案，明确对 2018 年底前

已完成核准、2022-2024 年全容量并网的未能享受国家补贴的海上风电项目进行补贴，如

福建省出台类似的地方补贴政策，可有效支持海上风电向平价上网过渡。 

3 海上风电毛利率接近 65%，公司三大海风项目共计 0.9GW 

3.1 福建省与三峡集团深度合作，共同开发海上风电 

2015 年 6 月，福建省政府与三峡集团签署战略合作协议，联手打造世界规模最大的

海上风电基地和国际一流的海上风电装备制造产业基地。在装备制造方面，由福州国有

资产投资控股有限公司与三峡集团共同成立福建三峡海上风电产业园运营有限公司，共

建了福建三峡海上风电国际产业园，推动海上风电整机、电机、叶片和钢结构等主要零

部件的国产化、大型化、高端化和福建造，降低海上风电装备制造成本。目前产业园已

经引进了国内外知名海上风电设备制造企业，包括金风科技、江苏中车、西安风电以及

GE、LM 等，总投资超过 40 亿元。海上风电开发方面，在福建省政府的推动下，由福能

集团与三峡集团签署项目合作框架协议，共同开发福建省海上风电资源，包括共同开发

福能集团已获取的 100 万千瓦海上风电资源，其中在建石城渔港 20 万千瓦和莆田市平海

湾 F 区 20 万千瓦海上风电项目由福能集团控股，三峡集团参股开发；莆田市平海湾 D、

E 区共 60 万千瓦海上风电项目由三峡集团控股，福能集团参股开发；此外，双方共同负

责向福建省另外再争取 200 万千瓦海上风电资源。 

海上风电项目交叉持股开展合作。基于福能集团和三峡集团的合作协议，由福能股

份和三峡能源按照 35%：65%的持股比例共同成立了海峡发电有限责任公司，并在该合
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资公司下面设立了诸多具体的项目公司，在福清兴化湾、长乐外海、漳浦六鳌、莆田平

海湾和平潭外海等地展开海上风电合作项目。目前福能和三峡的海上风电装机规模分别

为 89.8 万千瓦和 106.0 万千瓦，合计 195.8 万千瓦，占福建省已核准的 373 万千瓦海上风

电的 52.5%，占据了福建省海上风电的半壁江山。具体如下： 

1）福建省福能海峡发电有限公司：三峡能源持股 31.85%，福能股份持股 68.15%，

主要负责长乐外海海上风电 C 区项目，计划 2021 年年底投产； 

2）福建省三川海上风电有限公司：三峡能源持股 25.35%，福能股份持股 64.65%，

负责莆田平海湾 F 区和石城两个海上风电项目，总装机容量 40 万 kw，已于 2021 年 7 月

中旬投产； 

3）福州海峡发电有限公司：三峡能源持股 65%，福能股份持股 35%，负责长乐外海

A 区项目，总装机容量 30 万 kw，预计 2022 年 9 月投产； 

4）漳浦海峡发电有限公司：三峡能源持股 65%，福能股份持股 35%，负责漳浦 D

区项目，总装机容量 40.2 万 kw，预计 2021 年 12 月投产； 

5）福清海峡发电有限公司：三峡能源持股 65%，福能股份持股 35%，负责兴化湾一

期和二期项目，装机容量分别为 7.74 和 28 万 kw，已投产。 

整体来看，福能股份除了控股的石城、平海湾和长乐 C 区项目共计 89.8 万 kw 以外，

共计已参股三峡能源 4 个项目，包括福清兴化湾海上风电场一期和二期项目、漳浦六鳌

海上风电场 D 区项目以及长乐外海海上风电场 A 区项目，公司的持股比例均为 35%，对

应装机容量为 37 万 kw。考虑到投产时间和每个项目的持股比例，我们预计 2022 年底公

司海上风电的权益装机量为 97 万 kw。 

表 6：福能股份和三峡能源海上风电在建项目的合作（万 kw）  

集团  项目  容量  核准日期  项目公司  备注  

  三峡  福能  

福能

股份  

长乐 C区  49.8 2018.12.31 福建省福能海峡发电有限公司 31.85% 68.15% 2021 年年底投产 

石城项目 20 2018.10.22 福建省三川海上风电有限公司 
25.35% 64.65% 2021 年 7 月投产  

平海湾 F 区  20 2017.05.02 福建省三川海上风电有限公司 

三峡

能源  

长乐 A 区  30 2018.12.29 福州海峡发电有限公司 

65% 35% 

2022 年 9 月投产  

漳浦 D 区  40.2 2018.03.30 漳浦海峡发电有限公司 2021 年年底投产 

兴化湾二期 28 2017.12.27 
福清海峡发电有限公司 已经投产 

兴化湾一期 7.74 2017.03.30 

资料来源：公司公告，财信证券  
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图 14：福股份与三峡能源新能源业务公司布局 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

 

表 7：福能股份和三峡能源海上风电竞争配置和储备项目的合作（万 kw）  

2021 年 1 月竞争配置项目  

集团  项目  容量  
项目公司 

 
三峡  福能  

三峡能源 

莆田平海湾 D、E区  40 海峡发电有限责任公司 

65% 35% 漳浦六鳌海上风电场二期 40 漳浦海峡发电有限公司 

平潭海海上风电场 10 平潭海峡发电有限公司 

储备项目  

集团  项目  容量  
项目公司 

 
三峡  福能  

三峡能源 漳浦六整海上风电场 F 区一期项目 20 漳浦海峡发电有限公司 65% 35% 

福能股份 长乐 B区  30 福建省福能海峡发电有限公司 35% 65% 

福能股份 长乐 F-G 区  45 福建省福能海峡发电有限公司 35% 65% 

资料来源：公司公告，财信证券  

注：储备项目暂未核准，装机容量和项目公司均存在不确定性 

2021 年福建省海上风电竞争配置项目，双方继续开展合作。福建省公布的 2021 年

福建省重点项目名单中，在建重点项目包含 12 个海上风电项目，其中福能股份和三峡能

源各占三个；5 个省预备重点海上风电项目（即 2021 年福建省海上风电竞争配置项目）

中，平海湾 D/E 区 40 万 kw、漳浦六鳌二期 40 万 kw 和平潭海 10 万 kw 三个项目共计 90
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万 kw 均由福能股份和三峡能源合资成立的海峡发电有限责任公司负责，按照 35%持股

比例计算，福能股份对应持有 31.5 万 kw 的权益装机。按照福建省海上风电的竞配办法，

本次竞配项目如在今年底或者明年初核准，那么在 2026 年前应全部建成投产。 

在后续的项目储备中，双方合作也处于领先地位。1）福能股份和三峡能源合资成立

的海峡发电有限责任公司下设漳浦海峡发电有限公司，负责漳浦海域的海上风电项目开

发，由三峡能源持股 65%进行主导。在福建省漳州市规划的 50GW 海上风电基地中，目

前仅有该公司获得福建省政府核准的开发建设资格。2）长乐 B 区 30 万 kw 和长乐 F、G

区预计由福建省福能海峡发电有限公司开发，漳浦六整海上风电场 F 区一期项目 20 万

kw 预计由漳浦海峡发电有限公司开发，按照项目公司相关持股比例计算，预计以上储备

项目中，福能股份控股 75 万 kw，并持有 7 万 kw 的权益装机。 

根据目前对在建项目、竞配项目和储备项目的梳理，我们预计公司未来的海上风电

控股装机容量为 164.8 万 kw，权益装机容量为 184.05 万 kw（包括控股的权益装机 108.55

万 kw，参股的权益装机 75.5 万 kw）。 

3.2 风电毛利率较高，净利润贡献占比 54% 

2020 年风电业务毛利率 66.74%，净利润贡献占比 54%。2020 年，公司风电发电量

28.75kwh，占公司全部发电量的 14.96%。风电业务营收 15.4 亿元，占公司发电业务全部

营收的 20.57%。风电业务毛利 10.28 亿元，占公司发电业务全部毛利的 56.3%。风电板

块的毛利率高达 66.74%，其中陆上风电毛利率 66.05%、海上风电毛利率 70.66%，远超

公司其他发电业务毛利率。2020 年，公司风电累积装机 100.6 万 kw，占比 19.37%；风

电业务的净利润 8.6 亿元。占比 54%，风电业务以不到 20%的装机贡献超 50%的净利润。 

图 15：2016-2019 年不同发电业务毛利润（亿元）  图 16：2016-2019 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 

3.3 三大海风项目共计 0.9GW，投产后贡献净利润 8.67 亿元 

公司 2021 年在建工程主要是三个海上风电项目，分别是长乐外海海上风电场 C 区项

目 49.8 万 kw（简称“长乐外海 C 项目”）、莆田石城海上风电场项目 20 万 kw（简称“石

城项目”）、莆田平海湾海上风电场 F 区项目 20 万 kw（简称“平海湾 F 项目”）。其中： 
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1）莆田平海湾海上风电场 F 区项目建设规模为 20 万千瓦，同时建设 1 座 220kV 陆

上升压变电站，项目总投资为 37.63 亿元，其中项目资本金占项目总投资的比例为 20%，

项目建设地点位于莆田市秀屿区南日岛南部海域，220kV 陆上升压变电站位于秀屿区南

日镇，项目建设工期 36 个月。如按照不含增值税上网电价 0.7265 元/kWh（含税 0.85 元

/kWh），测算达产后平均年发电销售收入（不含税）为 46,308.39 万元，平均税后利润为 

16,115.22 万元，按 25 年生产期计算，全部投资税后内部收益率 8.99%。 

2）莆田石城海上风电场项目建设地点位于兴化湾东南部的莆田市秀屿区埭头半岛北

部海域，陆上升压站位于埭头镇后郑村。建设规模 200MW，主要建设单机规模 6MW 以

上风机，一座 220KV 陆上升压站。预计总投资为 36.9 亿元，其中项目资本金占比不低于

20%。项目年等效发电小时数 3,109 小时，年上网电量 6.22 亿千瓦时，按上网电价 0.85

元/kw.h，年可实现营收 45,578 万元，年利润 15,931 万元。项目全投资内部收益率（税后）

7.58%，若按资本金 20%计算，资本金内部收益率（税后）16.91%。 

2021 年 7 月中旬，平海湾 F项目和石城项目成功并网发电。经初步估算，两个项目

投产后的年平均上网电量约 12.72 亿千瓦时，折算年平均利用小时 3180 小时，年平均发

电销售收入约 9.57 亿元（不含税）。 

3）长乐外海海上风电场 C 区项目建设地点位于福建省福州市长乐区海岸线以东 

33-48 公里外海海域，场址中心距离长乐海岸线约 40km，理论水深 31～45m，陆上集控

站位于长乐区松下镇首祉村。项目建设规模为 498MW，主要建设 8MW 以上风机，建设

1 座 220KV 海上升压变电站及配套工程和 1 座陆上集控站，其中陆上集控站为长乐外海

海上风电场 A、B、C 区三个风电场共用。集电线路通过 35kV 海底电缆先接入海上升压

变电站，升压至 220kV 后经海底电缆接入 220kV 陆上集控站，电能汇流后接入东台变，

并入省电网。项目年等效发电小时数约 3,506 小时，年上网电量约 17.39 亿千瓦时，可实

现营业收入约 13.04 亿元，年均利润总额约 5 亿元，净利率为 38.34%。项目全投资内部

收益率约（税后）8.27%，资本金内部收益率约（税后）13.88%。 

结合上述分析，预计三个海上风电项目投产后可带来新增装机 89.8 万 kw，新增上

网电量 30 亿 kwh，新增营收 22 亿元，平均净利率 36.07%，可新增净利润 8.21 亿元。 

表 8：公司海上风电在建工程情况  

项目名称  

装机容

量（万

kw）  

投资

额（亿

元）  

单位造

价（万

元

/kw）  

利用

小时  

含税电

价（元

/kwh）  

上网电

量（亿

kwh）  

售电收

入（亿

元）  

净利率

（%） 

利润  

（亿

元）  

全投资

内部收

益率（税

后）  

投产时

间  

石城  20 36.9 1.85 3109 0.85 6.22 4.56 35.09% 1.6 7.58% 
2021.7

已投产  

平海湾 F

区  
20 37.63 1.88 3251 0.85 6.5 4.63 34.77% 1.61 8.99% 

2021.7

已投产  

长乐 C 49.8 104.13 2.09 3506 0.85 17.39 13.04 38.34% 5 8.27% 
2021 年

底投产  

合计  89.8 178.66 1.99 3361 0.85 30.11 22.23 36.07% 8.21 8.28%  

资料来源：公司公告，财信证券  
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3.4 对比相同风场和临近风场，海上风电项目利用小时存在超预期的可能性 

我们对公司海上风电看好的关键点在于投产后的利用小时可能超预期，且这种超预

期有相同风场和临近风场的已投产项目作为验证。以公司的平海湾 F 项目为例，与中闽

能源旗下中闽海电一期项目均位于平海湾海域，海风资源具有相似性。从中闽海电一期

项目 5 万 kw 的运行情况来看，2017 和 2018 年利用小时在 4500 小时左右，净利率 50%

左右。根据可研报告，中闽海电二期 24.6 万 kw 预计全部投产后年平均上网电量约 11 亿

千瓦时，年平均利用小时 4529 小时。 

表 9：中闽海电项目经营情况  

万元  2017 年度  2018 年度  

装机容量 50MW 50MW 

发电量（万 kwh）  23,924.16 21,217.83 

上网电量（万 kwh）  22,879.91 20,255.85 

上网电价（元/kwh）  0.85 0.85 

销售收入（万元） 16,547.82 14,665.31 

发电利用小时数 47,85.49 42,44.36 

等效满负荷利用小时数 4,575.98 4,051.17 

营业收入（万元） 16,547.82 14,665.31 

营业成本（万元） 4,816.56 5,026.05 

营业利润（万元） 8,807.32 6,384.77 

利润总额（万元） 8,792.32 6,376.77 

净利润（万元） 8,862.72 6,448.05 

净利率（%）  53.56% 43.97% 

度电净利润（元/kwh）  0.387 0.318 

资料来源：公司公告，财信证券  

公司的长乐外海 C 项目与三峡能源的兴化湾一期项目处在同一海域，且兴化湾为内

海、长乐 C 为外海。兴化湾一期项目由双方共同成立的海峡发电有限责任公司下设的福

清海峡发电有限公司负责，项目装机规模 77.4 兆瓦，安装 14 台风电机组，是全球首个国

际化大功率海上风电试验风场，2017-2019 年平均利用小时为 3952 小时，2021 年上半年

利用小时为 2200 小时。 

表 10：三峡能源旗下兴化湾一期项目发电量（万 kwh）和利用小时（小时） 

 2017 年  2018 年  2019 年  2020 年 1-9 月  

发电量 1,463.57 16,881.09 28,472.00 19,466.63 

利用小时 4,969.34 3,210.03 3,678.55 2,515.07 

资料来源：公司公告，财信证券 

项目投产后，利用小时的提升对项目收益率影响十分显著。2019 年福建省风电平均

利用小时数 2639 小时，位居全国第二，而公司石城、平海湾和长乐外海 C 区三个海上风

电项目的平均利用小时约为 3289 小时，虽远高于福建省风电平均利用小时，但低于中闽

能源在莆田平海湾风场的已投运项目利用小时。我们以公司披露的上述三个项目为基础，

测算了不同利用小时对项目净利润和内部收益率的影响，在单位造价 19900 元/kw 的情况
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下，利用小时如果从 3200 提升到 4000 小时，净利润从 8.68 亿元提升到 13.31 亿元，增

幅高达 53%；内部收益率从 10.26%提升到 16.85%，提升 6.6 个百分点。 

表 11：不同利用小时对海上风电净利润的影响（亿元） 

单位造价（元 /kw）  

  
16400 16900 17400 17900 18400 18900 19400 19900 20100 

利用小时 

2500 6.32 6.08 5.84 5.60 5.36 5.12 4.88 4.64 4.54 

2800 8.06 7.82 7.58 7.33 7.09 6.85 6.61 6.37 6.27 

3000 9.21 8.97 8.73 8.49 8.25 8.01 7.77 7.53 7.43 

3200 10.37 10.13 9.89 9.65 9.41 9.16 8.92 8.68 8.59 

3400 11.53 11.29 11.04 10.80 10.56 10.32 10.08 9.84 9.74 

3600 12.68 12.44 12.20 11.96 11.72 11.48 11.24 11.00 10.90 

3800 13.84 13.60 13.36 13.12 12.87 12.63 12.39 12.15 12.06 

4000 15.00 14.75 14.51 14.27 14.03 13.79 13.55 13.31 13.21 

4200 16.15 15.91 15.67 15.43 15.19 14.95 14.71 14.46 14.37 

4400 17.31 17.07 16.83 16.58 16.34 16.10 15.86 15.62 15.52 

4600 18.46 18.22 17.98 17.74 17.50 17.26 17.02 16.78 16.68 

资料来源：公司公告，财信证券  

 

表 12：不同利用小时对海上风电 IRR 的影响（%） 

单位造价（元 /kw）  

  
16400 16900 17400 17900 18400 18900 19400 19900 20100 

利用小时 

2500 8.95% 8.24% 7.57% 6.94% 6.34% 5.78% 5.25% 4.75% 4.55% 

2800 11.87% 11.05% 10.29% 9.57% 8.90% 8.26% 7.66% 7.09% 6.87% 

3000 13.85% 12.97% 12.14% 11.36% 10.63% 9.94% 9.29% 8.67% 8.43% 

3200 15.88% 14.91% 14.01% 13.17% 12.38% 11.63% 10.93% 10.26% 10.01% 

3400 17.93% 16.89% 15.92% 15.01% 14.15% 13.35% 12.59% 11.88% 11.60% 

3600 20.03% 18.91% 17.86% 16.88% 15.96% 15.09% 14.28% 13.51% 13.22% 

3800 22.15% 20.95% 19.83% 18.78% 17.79% 16.87% 15.99% 15.17% 14.85% 

4000 24.30% 23.02% 21.83% 20.71% 19.65% 18.66% 17.73% 16.85% 16.52% 

4200 26.46% 25.11% 23.85% 22.66% 21.54% 20.49% 19.50% 18.56% 18.20% 

4400 28.64% 27.22% 25.89% 24.63% 23.45% 22.33% 21.28% 20.29% 19.91% 

4600 30.83% 29.34% 27.94% 26.62% 25.37% 24.20% 23.09% 22.04% 21.64% 

资料来源：公司公告，财信证券  

4 传统火电业务稳健，为新能源发展提供稳定现金流 

4.1 火电业务经营稳健，持续提供稳定现金流 

截至 2020 年末，公司火电业务板块装机容量为 414.41 万千瓦，占公司总装机容量的

79.80%；火电发电量从 2015 年的 89.88 亿千瓦时增长至 2020 年 162.9 亿千瓦时，占公司

总上网电量的 84.31%。包括燃煤发电、燃气发电和燃煤纯凝等在内的火电业务营收占全

部电力业务营收的 78.72%，火电业务毛利占全部电力业务毛利的 41.65%。火电业务营收

占比较大意味着火电业务能够为公司提供持续稳定的现金流，从过去几年的情况来看，
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除 2020 年海上风电投入较大导致公司投资性现金流迅速增加外，其余几年的公司经营性

现金流量基本上可覆盖投资性现金流量，说明公司能够以存量业务的稳健经营来支撑新

能源业务的发展。 

图 17：各业务板块营收情况（亿元，%）  图 18：各业务板块毛利情况（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 

 

图 19：公司现金流情况（亿元，%）  

 

资料来源：公司公告，财信证券 

4.2 热电联产：利用小时高，盈利能力强 

鸿山热电盈利能力强，是公司业绩保持稳定的安全垫。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。2016-2020

年，鸿山热电净利润占公司净利润的比例平均为 40.6%，是公司业绩保持稳定的安全垫。

2020 年，鸿山热电实现营收 30.72 亿元，净利润 6.14 亿元，净利率高达 20%，净利润占

公司 2020 年净利润的 38.5%。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，2020年利用小时高达5951
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小时，比福建省内火电机组利用小时高出 1341 小时。 

图 20：2015-2019 年热电联产利用小时  图 21：2016-2029 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 

4.3 燃气发电：依靠气电替代电量，抵消自发电业务亏损 

燃气发电分为自发电和气电替代，但自发电业务受气价影响，导致燃气发电业务毛

利率偏低。晋江气电属于福建省政策性调峰电厂，其盈利受天然气价格、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，自发电量在 27 亿 kwh 左右，替代电量

维持在 24.86 亿 kwh。但由于自发电量部分近几年受到气价上涨的影响，因此公司燃气发

电业务的毛利率持续维持在个位数水平，2017-2019 年分别为 4.84%、7.21%和 4.24%，

对应毛利为 1.06、1.86 和 1.12 亿元。2020 年，受气价和气电替代电量执行延后的影响，

燃气发电业务的毛利率-8.1%，毛利-1.52 亿元，拖累了公司的整体业绩。 

图 22：2017-2020 年气电自发电量和替代电量（亿 kwh）  图 23：燃气发电业务营收和毛利率（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 

替代电量部分由政策决定，可有效抵消自发电业务带来的不利影响，2020 年有部分

替代电量结转至今年执行。福建省往年的气电替代电量政策一般在上半年公布并开始执

行，但 2020 年直到四季度才开始执行，2020 年度晋江气电替代电量指标 24.86 亿千瓦时，

按照外购电含税单价 0.28 元/千瓦时，上网含税单价 0.5683 元/千瓦时计算，对应约 6.34

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 2.37 亿元

的毛利，剩余 15.58 亿 kwh 替代电量结转至 2021 年执行，根据公司公布的上半年经营信
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息，这部分结转的替代电量已经执行完毕。2021 年，晋江气电转让替代上网电量为 24.86

亿千瓦时，转让替代电价为 0.3 元/千瓦时（含税），出让方结算上网电价为 0.523 元/千瓦

时（含税），预计 2021 年度可确认转让替代电量毛利约 4.84 亿元人民币，叠加 2020 年气

电替代电量结转至今年执行的部分，预计2021年气电业务可获得8.81亿元的毛利。同时，

根据公司 2021 年 3 月 12 日披露的信息，公司天然气价格较现行价格下调 0.519 元/立方

米，可有效降低晋江气电的营业成本，并改善公司的毛利率和净利率。 

图 24：气电替代电量及收入，亿 kwh，亿元  

 

资料来源：公司公告，财信证券 

5 “海风+核电”投资为主，投资收益增厚公司业绩 

公司投资净收益呈高速增长趋势，占净利润比例不断提升。公司投资净收益从 2016

年的 0.22 亿元增长至 2020 年的 4.79 亿元，年均复合增速高达 85%，2020 年的增长率

更是高达 91.93%。同时，投资收益占净利润的比例也在不断提升，2020 年占比高达

30.01%。投资收益中，公司以权益法核算的长期股权投资收益为 3.89 亿元，主要由海峡

发电、国能泉州和宁德核电贡献。2021 年上半年，公司投资收益共计 3.26 亿元，与去年

同期报告的 0.96 亿同比增长 239.58%。2021 上半年，公司参股宁德核电实现投资收益高

达 1.09 亿元，较去年同期-0.98 亿元增幅明显。我们预计 2021 年全年，公司投资收益将

实现 6.5 亿元；2022 年，随着公司参股的海上风电项目陆续投产，我们预计投资收益将

进一步提升至 9 亿元。 

图 25：投资收益及占比（亿元，%）  

 

资料来源：公司公告，财信证券 

表 13：2020 年公司权益法核算的投资收益 
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2020 海峡发

电  

华能霞

浦  

中核霞

浦  

宁德第

二核电 

国核福

建  

石狮热

电  

国能泉

州  

福能财

务公司  

宁德核

电  

神华福

能  

营业收入，亿元 3.88  0.00  3.08  0.00  0.00  3.74  41.06  2.63  ——  ——  

净利润，亿元 2.61  0.00  0.01  0.00  0.00  0.56  5.49  1.71  ——  ——  

福能股份持股比例  35% 10% 20% 10% 35% 47% 23% 10% 10% 49% 

对应投资收益，亿元 0.91  0.00  0.00  0.00  0.00  0.26  1.26  0.17  1.27  0.00  

资料来源：公司公告，财信证券  

核电方面，公司参股了 5 家核电公司，分别为华能霞浦、中核霞浦、宁德第二核电、

国核福建以及宁德核电，建设与储备的核电项目装机容量合计约高达 1600 万千瓦，权益

装机规模高达 380 万千瓦。2019 年末，公司完成收购宁德核电 10%的股权，宁德核电

拥有四台已投产的核电机组，合计装机容量 435.6MW，5、6 号机组将于“十四五”内开

工建设；霞浦核电基地已被列为福建省 2020 年重点规划项目，中核霞浦核电 600MW 快

中子反应堆项目预计将在“十四五”末期完成建设并投产。考虑到 2021 年政府工作报告

中提出要积极有序发展核电，核电发展可能提速并成为“十四五”期间基荷电源的重要

增量来源，预计公司在核电方面的投资收益也将稳定增长。 

海上风电带来的投资收益更值得期待。公司持有海峡发电有限责任公司 35%股权，

2020 年海峡发电实现营业收入 3.88 亿元，净利润 2.61 亿元。根据前文的分析可知： 

1）在建项目。福清兴化湾海上风电一期和二期、漳浦六鳌海上风电场 D 区以及长乐

外海海上风电场 A 区，福能股份的持股比例均为 35%，对应装机容量为 37 万 kw。 

2）竞配项目。平海湾 D/E 区 40 万 kw、漳浦六鳌二期 40 万 kw 和平潭海 10 万 kw

三个项目共计 90 万 kw，福能股份持股比例 35%，对应持有 31.5 万 kw 的权益装机。 

3）储备项目。漳浦六整海上风电场 F 区一期项目 20 万 kw 预计由漳浦海峡发电有

限公司开发，按照 35%持股比例计算，福能股份对应持有 7 万 kw 的权益装机。 

上述三类项目中，福能股份对应的装机容量为 75.5 万 kw，如按照单 GW 海上风电

净利润 12 亿元计算，海上风电的投资收益未来将高达 9 亿元。如只考虑在建项目的 37

万 kw 权益装机，则对应 4.4 亿元的投资收益。考虑到福建省海上风电的开发规模，我们

预计海峡发电将获取更多的海上风电项目，并将为公司带来持续的投资收益。 

6 盈利预测及估值 

公司在建海上风电项目为长乐外海海上风电场 C 区，规划装机量 49.8 万千瓦，计划

年底投产。投产后公司 2021 年底装机规模将达到 597 万 kw，其中新能源装机规模为 183

万 kw，占比约 31%。随着石城、平海湾 F 和长乐外海 C 等三大海上风电项目的陆续投产，

海上风电未来将成为公司业绩提升的主要增长点，我们预计公司 2021 年到 2023 年实现

营业收入分别为 113.78、128.94、131.83 亿元，新能源业务的营收占比为 19.26%、30.94%

和 32.12%；净利润分别为 22.5、31.5 和 34.3 亿元，新能源业务的净利润占比为 57.39%、

74.33%和 75.81%。 
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表 14：福能股份 2021-2023 年业绩预测（万 kw，亿元，%） 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

装机          

燃煤发电 120.00  123.61  255.61  255.61  261.61  261.61  261.61  261.61  

燃气发电 152.8 152.8 152.8 152.8 152.8 152.8 152.8 152.8 

陆风  64.4 66.4 71.4 82.2 88.7 88.7 88.7 88.7 

海风     2.8 11.90  89.8 89.8 89.8 

光伏   4.29 4.29 4.29 4.29 4.29 4.29 4.29 

合计  337.2 347.1 484.1 497.7 519.3 597.2 597.2 597.2 

新能源装机占比 19.10% 20.37% 15.64% 17.94% 20.20% 30.61% 30.61% 30.61% 

营业收入          

燃煤发电 18.55  20.01  40.57  42.69  40.18  43.25  43.75  44.44  

燃气发电 22.13  21.91  25.79  26.51  18.77  28.98  27.06  26.54  

新能源（陆风+海风+光伏）  7.72  9.66  9.68  11.57  15.93  21.91  39.90  42.34  

供热  4.26  5.85  7.80  9.73  10.01  11.98  10.68  10.88  

纺织  10.21  9.59  7.97  7.33  7.67  7.66  7.55  7.63  

合计  62.87  67.02  91.81  97.83  92.56  113.78  128.94  131.83  

新能源营收占比 12.28% 14.41% 10.55% 11.82% 17.21% 19.26% 30.94% 32.12% 

净利率   

燃煤发电 27.07% 15.13% 12.04% 15.78% 18.54% 10.00% 14.00% 14.00% 

燃气发电 9.84% 0.68% 1.60% 0.36% -8.17% 12.00% 2.00% 2.00% 

新能源（陆风+海风+光伏）  43.40% 47.75% 43.69% 44.73% 53.97% 58.00% 59.00% 61.00% 

供热      13.69% 13.00% 13.00% 13.00% 

纺织      0.98% 1.00% 1.00% 1.00% 

净利润   

燃煤发电 5.02  3.03  4.88  6.74  7.45  4.33  6.12  6.22  

燃气发电 2.18  0.15  0.41  0.10  -1.53  3.48  0.54  0.53  

新能源（陆风+海风+光伏）  3.35  4.61  4.23  5.17  8.60  12.71  23.54  25.83  

供热  
    

1.37 1.56  1.39  1.41  

纺织      0.08  0.08  0.08  0.08  

合计  10.7 8.49 10.82 13.2 15.96 22.5  31.5  34.3  

新能源净利润占比  31.31% 54.32% 39.10% 39.19% 53.88% 57.39% 74.33% 75.81% 

资料来源：公司公告，财信证券  

考虑到公司多种电源结构装机的特点，且不同业务板块的盈利能力和成长性不同，

对公司进行分部估值：1）2021 年公司新能源业务预计实现净利润 12.71 亿，以海上风电

为代表的新能源业务盈利能力显著高于燃煤发电业务板块，今年批复的竞配项目中公司

并未获得控股项目，虽然参股项目在“十四五”期间将陆续投产，但考虑到海上风电的

投产周期较长，我们按照 15-19 倍 PE 对应 191-241 亿元；2）燃煤发电、气电、供热和

其他发电业务 2021 年预计实现净利润 9.4 亿元，考虑到公司以高利用小时的热电联产机

组为主，且龙安热电即将扩建，按照 10 倍 PE 对应 94 亿元。分部估值合计 285-335 亿元，

按照 18.69 亿股本计算，对应股价为 15.25-17.92 元。考虑到“3060”碳中和目标下新能

源行业的高景气度，以及福建省海上风电的发展规划和公司在海上风电的发展潜力，我

们维持对公司的“谨慎推荐”评级。 
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7 风险提示 

长乐海上风电 C 区项目建设进度不及预期，海上风电利用小时不及预期，气电替代

电量执行延后，煤价和气价波动风险，电价波动风险，海上风电地方补贴政策不及预期。 
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 主要指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 9945.4  9557.4  11378.5  12894.9  13183.4  营业收入 9945.41  9557.43  11378.49  12894.92  13183.39  

  减 : 营业成本 7871.6  7274.6  8420.1  9090.9  9096.5      增长率(%) 6.32% -3.90% 19.05% 13.33% 2.24% 

        营业税金及附加 73.2  74.8  89.0  100.9  103.1  归属母公司股东净利润 1243.84  1495.28  2116.26  2953.38  3211.16  

        营业费用 46.0  32.0  38.1  43.2  44.1      增长率(%) 18.42% 20.21% 41.53% 39.56% 8.73% 

        管理费用 206.8  210.2  250.2  283.5  289.9  每股收益(EPS) 0.666  0.800  1.132  1.580  1.718  

    研发费用 13.9  21.3  25.4  28.8  29.4  每股股利(DPS) 0.174  0.208  0.308  0.430  0.468  

        财务费用 426.5  428.6  506.5  430.4  337.7  每股经营现金流 1.450  1.210  2.397  1.885  3.837  

        资产减值损失 -33.2  202.1  -50.0  -50.0  -50.0  销售毛利率 20.85% 23.88% 26.00% 29.50% 31.00% 

  加 : 投资收益 249.5  478.8  650.0  900.0  900.0  销售净利率 14.11% 16.79% 19.55% 24.24% 25.79% 

        公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净资产收益率(ROE) 9.82% 9.65% 12.42% 15.39% 14.92% 

        其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  投入资本回报率(ROIC) 8.32% 8.92% 9.51% 13.35% 14.04% 

        营业利润 1603.9  1814.0  2774.6  3896.0  4262.1  市盈率(P/E) 24.31  20.22  14.29  10.24  9.42  

  加 : 其他非经营损益 187.0  82.9  0.0  0.0  0.0  市净率(P/B) 2.39  1.95  1.77  1.58  1.40  

        利润总额 1790.9  1896.9  2774.6  3896.0  4262.1  股息率(分红/股价) 0.011  0.013  0.019  0.027  0.029  

  减 : 所得税 373.4  271.3  524.8  741.8  833.2  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        净利润 1417.5  1625.6  2249.8  3154.2  3428.9  收益率      

  减 : 少数股东损益 75.8  100.3  108.1  172.0  188.3        毛利率 20.85% 23.88% 26.00% 29.50% 31.00% 

      归属母公司股东净利润 1243.8  1495.3  2116.3  2953.4  3211.2        三费/销售收入 2.68% 2.76% 2.76% 2.76% 2.76% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E       EBIT/销售收入 22.16% 24.11% 28.61% 33.33% 34.67% 

        货币资金 4757.6  2100.8  4702.5  6990.5  12948.5        EBITDA/销售收入 32.50% 35.91% 52.00% 53.97% 54.80% 

        交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0        销售净利率 14.11% 16.79% 19.55% 24.24% 25.79% 

        应收和预付款项 1982.8  3021.6  1817.4  3650.6  1932.8  资产获利率           

        其他应收款（合计） 2991.3  1334.0  15693.7  2991.3  1334.0        ROE 9.82% 9.65% 12.42% 15.39% 14.92% 

        存货  414.4  445.2  564.4  525.6  565.1        ROA 7.89% 6.62% 9.67% 12.25% 12.45% 

        其他流动资产 26926.3  22347.2  223.5  223.5  223.5        ROIC 8.32% 8.92% 9.51% 13.35% 14.04% 

        长期股权投资 2180.6  6986.1  6986.1  6986.1  6986.1  资本结构           

        金融资产投资 12451.0  63802.1  15718.7  12451.0  63802.1          资产负债率 47.89% 46.55% 37.82% 36.29% 34.68% 

        投资性房地产 4.1  3.7  2.5  1.2  0.0          投资资本/总资产 74.80% 78.70% 76.75% 74.17% 61.61% 

        固定资产和在建工程 16250.6  17970.9  15376.4  12781.8  10187.2          带息债务/总负债 75.51% 65.11% 76.64% 76.64% 76.64% 

        无形资产和开发支出 766.2  678.0  619.2  560.4  501.6          流动比率 2.20  0.96  2.78  4.33  5.96  

        其他非流动资产 -8964.9  -53432.6  2882.2  12962.2  11925.4          速动比率 2.00  0.85  2.48  4.05  5.66  

        资产总计 27932.5  34813.2  33657.6  35078.8  36703.9          股利支付率 26.20% 25.95% 27.23% 27.23% 27.23% 

        短期借款 250.0  794.4  0.0  0.0  0.0          收益留存率 0.74  0.74  0.73  0.73  0.73  

        交易性金融负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产管理效率           

        应付和预收款项 1619.3  3974.9  2627.8  2627.8  2627.8          总资产周转率 0.36  0.27  0.34  0.37  0.36  

        长期借款 9850.5  9756.3  9756.3  9756.3  9756.3          固定资产周转率 0.69  0.60  0.74  1.01  1.29  

        其他负债 1906.3  2473.1  346.1  346.1  346.1          应收账款周转率 5.38  3.35  6.95  3.73  7.53  

        负债合计 13376.1  16204.4  12730.2  12730.2  12730.2          存货周转率 18.99  16.34  14.92  17.30  16.10  

        股本  3792.7  4001.2  4001.2  4001.2  4001.2  估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        资本公积 3205.4  4745.5  4745.5  4745.5  4745.5          EBIT  2203.53  2304.15  3255.72  4297.65  4570.29  

        留存收益 5663.6  6755.4  8295.3  10444.5  12781.2          EBITDA 3232.11  3432.18  5916.95  6958.88  7224.88  

        归属母公司股东权益 12661.8  15502.1  17042.1  19191.2  21528.0          NOPLAT 1583.24  1863.51  2604.29  3448.24  3652.72  

        少数股东权益 1894.6  3106.7  3214.8  3386.9  3575.2          净利润 1243.84  1495.28  2116.26  2953.38  3211.16  

        股东权益合计 14556.4  18608.8  20256.9  22578.1  25103.2          EPS 0.666  0.800  1.132  1.580  1.718  

        负债和股东权益合计 27932.5  34813.2  32987.1  35308.3  37833.4          BPS 6.775  8.295  9.119  10.269  11.519  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E         PE 24.31  20.22  14.29  10.24  9.42  

经营性现金净流量 2710.0  2261.7  4480.0  3522.6  7170.1          PEG 0.73  0.70  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 -2452.5  -5168.9  0.0  0.0  0.0          PB 2.39  1.95  1.77  1.58  1.40  

筹资性现金净流量 -753.5  251.9  -1878.3  -1234.7  -1212.1          PS 3.04  3.16  2.66  2.35  2.29  
     

资料来源：wind，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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