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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万）  524.1 580.75 1252.01 1722 1918 

净利润（百万） 145.5 165.31 565.21 767.39 880.22 

每股收益（元） 0.068 0.079 0.255 0.372 0.426 

每股净资产（元）  0.98 1.051 1.901 2.274 2.7 

P/E 115.62 100.13 31.02 21.28 18.58 

P/B 8.08 7.53 4.17 3.48 2.93 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 2020 年度电成本下降超 20%，度电净利润同比增加 68%。公司 2020

年度电成本降至 0.174 元/kwh，同比下降 21.2%；度电净利润升至 0.23

元/kwh，同比提升 67.71%，度电盈利能力的大幅改善主要是公司 2020

年通过重大资产重组新增了 18.2 万 kw 的海上风电，同时 2020 年新增

的 16.74 万 kw 陆上风电中，部分近海地区陆上风电机组的利用小时数

较高。随着海电二期项目的陆续投产和后续海电三期项目的注入，预

计公司的度电盈利能力将进一步得到提升。 

 海上风电利用小时领先。公司 2020 年海上风电项目平均利用小时数为

4530 小时，同比增加 1102 小时；2021 年上半年海风为 2030 小时。海

电一期项目近几年平均利用小时在 4300 小时左右，净利率高达 51%。

考虑到二期项目在风场位置和单机组容量上的优势，预计二期项目投

产后，公司海上风电的利用小时和盈利情况将进一步提升。 

 优质海风资产持续注入，公司成长性得到保证。海电三期项目注入后，

宁德霞浦海风 A/B/C区共计 90 万 kw 的优质海上风电项目注入将是助

推公司业绩增长的主要来源。如宁德霞浦海风 A/B 区在今年底或明年

初进行核准，2024 年陆续投产，2025 年注入，则公司海上风电装机将

达到 110.8 万 kw；如宁德霞浦海风 C区在 2022 年初获得竞争性配置、

2022 年年底核准、2026 年注入，则公司海上风电装机将达到 150.8 万

kw，是 2020 年末已投运海电规模 18.2 万 kw 的 8.3 倍。  

 投资建议。假设海电二期和三期项目均在今年底全部投产，且三期项

目按照业绩承诺的要求在 2023 年注入，预计公司 2021/2022/2023 年实

现营收分别为 17.22/19.18/29.23 亿元，归母净利润分别为 7.1/8.1/12.9

亿元，eps 分别为 0.37/0.43/0.68 元，对应 PE分别为 21.28/18.58/11.67。

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，参考目前 A 股新能源运营商的整体估值水平，

给予公司 2022 年 18-22 倍 PE估值，对应股价区间为 7.74-9.46 元，首

次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：海上风电投产不及预期，弃风率提升，用电需求增速放缓。 
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1 清洁能源平台，风电为主 

1.1 福建省地方清洁能源平台，风电为主 

中闽能源股份有限公司成立于 1998 年 5 月，大股东为福建省属大型国有独资企业福

建省投资开发集团有限责任公司，持股 68.76%。公司的主要业务为风力发电、光伏发电

等新能源项目的投资开发及建设运营，公司下辖福建中闽能源投资有限责任公司、黑龙

江富龙风力发电有限责任公司、黑龙江富龙风能科技开发有限责任公司、中闽（富锦）

生物质热电有限公司、福建中闽海上风电有限公司 5 家一级子公司，其中福建中闽能源

投资有限责任公司主要负责投资、开发和运营福建省陆上风电，福建中闽海上风电有限

公司主要负责中闽海电一期和二期海上风电项目。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：财信证券 

1.2 基本面向好，ROE 行业领先 

截至 2020 年 12 月 31 日，公司并网装机容量为 81.83 万千瓦，其中风电装机 79.83

万千瓦，共有机组 323 台；光伏装机 2 万千瓦，均位于新疆。风电项目中，陆上风电装

机 61.63 万 kw，海上风电 18.2 万千瓦（中闽海电一期 5 万 kw，二期部分装机 13.2 万 kw），

风电装机占比高达 97.85%。公司在福建省内的风电装机容量 68.88 万千瓦，占福建省风

电装机规模的 14.17%，较 2019 年提高了 5.14%。 

近两年新增装机主要是陆上风电和海上风电。公司 2019-2020 年的新增装机主要包

括两部分：1）2019-2020 年新增陆上风电 19.98 万 kw，包括青峰风电场二期 6.48 万千瓦

项目 18 台机组、马头山风电场 4.75 万千瓦项目 19 台机组、王母山风电场 4.75 万千瓦项

目 19 台机组、大帽山风电场 4 万千瓦项目 16 台机组。2）2020 年新增海上风电 18.2 万

kw，主要是重大资产重组注入的平海湾海上风电一期项目 5 万 kw，以及二期 24.6 万千



 

此报告仅供内部客户参考                          -5-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

瓦项目中的部分风机投产（22 台机组并网，并网容量 13.2 万千瓦）。2021 年，公司预计

新增并网黑龙江生物质热电联产 3 万 kw 和中闽海电二期剩余部分装机 11.4 万 kw。 

图 2：公司 2016-2021E装机结构情况（万 kw）  

 

资料来源：公司公告，财信证券 

2020 年营收和净利润同比大幅增加。2020 年度公司完成上网电量 22.4 亿 kwh，同比

增长 69.24%。实现营业收入 12.52 亿元，比上年同期增长 74.42%；实现利润总额 6.06 亿

元，比上年同期增长 135.24%；实现净利润 5.35 亿元，比上年同期增长 162.86%；实现

归母净利润 4.86 亿元，比上年同期增长 151.95%。风资源转好、新增装机贡献利润，带

动公司上半年业绩表现亮眼。2021 年上半年，公司累计完成发电量 13 亿 kwh，比去年同

期 8.62 亿 kwh 增长 50.89%；累计完成上网电量 12.69 亿 kwh，比去年同期 8.38 亿 kwh

增长 51.33%。公司发电量和上网电量较去年同期增长的主要原因为：1）福建省内各风

电项目上半年平均风速较去年同期偏大；2）大帽山风电场 4 万千瓦项目 16 台机组、青

峰风电场二期 6.48 万千瓦项目 18 台机组去年同期尚在建设，未全部投产；3）2019 年重

大资产重组注入的平海湾海上风电场二期 24.6 万千瓦项目较去年同期新增了部分风机投

产，截至 2021 年 6 月 30 日，已完成 28 台机组并网，并网容量 16.8 万千瓦。受发电量

和上网电量同比增加的影响，公司上半年实现营收 7.31 亿元，同比增长 64.03%；净利润

3.45 亿元，同比增长 113.03%；归母净利润 3.15 亿元，同比增长 124.15%。 

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 
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公司主要以陆上风电、海上风电和光伏为主，因此毛利率和净利率较高。受 2020 年

重大资产注入海上风电和部分近海地区陆上风电投产的影响，公司 2020 年的毛利率和净

利率分别为 67.7%和 42.7%，较 2019 年分别大幅提升 12 和 15 个百分点，净利率的大幅

提升也带动公司 2020 年平均 ROE 水平提升至 17.30%，较去年同期大幅提升近 10 个百

分点，在申万电力行业中排名第 4。2021H1 公司 ROE 为 8.35%，继续维持较高水平，并

在申万电力行业中继续维持排名第 4。 

图 5： 2016-2020 年毛利率和净利率（%）  图 6： 2016-2020 年 ROE 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

由于已投产项目均为含补贴项目，因此公司应收账款占比持续提升，2020 年进一步

提升至 86.7%，我们认为随着平价上网时期的到来，新能源发电的补贴缺口将逐渐缩窄，

存量机组的应收账款问题将得到一定程度的缓解。公司未来的新增装机主要是海上风电，

而海上风电的补贴虽然截止今年底结束，但由于目前暂未能实现平价上网，预计地方补

贴仍将存在，如今年部分地区开展的海上风电竞争性配置电价为 0.75 元/kwh，仍然高于

当地燃煤标杆上网电价，因此我们预计公司应收账款的占比仍将维持高位。 

图 7： 2016-2020 年应收账款占比（亿元，%）  图 8： 2016-2020 年净现比（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 
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2.1 福建省海风资源丰富，无弃风现象 

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 9：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，居全国第一。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 10：2014-2020 年全国各省风电平均利用小时 

 

资料来源：公司公告，财信证券 
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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，其中中闽能源 60.8 万 kw，占

比约 16.33%；福能股份为 89.8 万 kw，三峡能源 106 万 kw，中闽能源、福能股份和三峡

能源三家合计占比接近 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，因此如果竞配项

目在今年底或者明年初核准，那么在 2026 年前应全部建成投产，届时福建省海上风电的

规模将达到 513 万 kw，对应 2020-2026 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，主要集中在漳浦、长乐和宁德霞浦海域。 

整体来看，上述三类项目合计约 700 万 kw，考虑到海上风电的开发周期，以及后续

的海上风电竞争配置项目，我们认为福建省海上风电“十四五”和“十五五”期间的海

上风电新增装机有望得到保证。 
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表 1：福建省投产和在建海上风电项目 373 万 kw 

在建项目  

集团  项目  容量，万 kw  项目公司 

福建省投&中闽能源 

平海湾一期 5 
福建中闽海上风电有限公司 

平海湾二期 24.6 

平海湾三期 31.2 福建莆田闽投海上风电有限公司 

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 

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 
 

资料来源：公司公告，财信证券  

 

表 2：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 3：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 陆上风电利用小时高，大股东优质资产海风持续注入 

3.1 2020 年陆风新增投产 16.8 万 kw，净利率持续提升 

公司 2019-2020 年新增陆上风电 19.98 万 kw，包括青峰风电场二期 6.48 万千瓦项目

18 台机组、马头山风电场 4.75 万千瓦项目 19 台机组、王母山风电场 4.75 万千瓦项目 19

台机组、大帽山风电场 4 万千瓦项目 16 台机组。截止 2020 年年底，公司陆上风电累计

装机 61.63 万 kw，同比增加 37.3%；陆上风电发电量达到 17.08 亿 kwh，同比增加 51.32%。 

图 11：2016-2020 年公司陆上风电装机量   图 12：2016-2020 年公司陆上风电发电量  

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，财信证券  资料来源：公司公告，wind，财信证券 
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公司的陆上风电项目利用小时数较高，部分近海地区的陆风项目实际上享受到海上

风资源带来的高利用小时数。公司的陆上风主要集中在福建省，已投产和在建的风电场

主要位于风资源较优的福清、平潭、莆田、连江等沿海地区，实际运行年利用小时数高。

尤其是部分陆上风电机组布局在沿海山丘，实际上的风资源已经接近海上风电，导致部

分陆上风电机组的利用小时超 4000 小时。此外，公司在黑龙江省也有投运和储备的风电

项目，黑龙江省属于风能资源丰富的“三北”地区，项目也具有较好的资源禀赋。整体

来看，2020 年公司权属福建省内陆上风电项目平均利用小时数为 3206 小时，同比增加

541 小时；黑龙江省三个风电项目平均利用小时数为 2607 小时，同比减少 97 小时，但仍

然高于全国平均水平的 2097 小时。2021 上半年，公司位于福建省的陆上风电利用小时为

1458 小时，位于黑龙江省的陆上风电利用小时为 1294 小时。 

图 13：公司陆上风电利用小时情况 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

公司陆上风电集中在福建省，主要由福建中闽能源投资有限责任公司负责开发和运

营，从过去几年的情况来看，陆上风电的净利率持续提升。2020 年和 2021 年上半年，受

新增并网陆上风电利用小时提升的影响，净利率分别提升至 43.24%和 47.95%。 

图 14：公司陆上风电营收、净利润和净利率（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，财信证券 
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3.2 2020 年度电成本下降超 20%，度电净利润增加 68% 

受近海地区陆上风电并网和重大资产重组注入海上风电的影响，2020 年公司度电成

本下降超 20%，度电净利润同比增加 68%，度电盈利能力显著提升。公司 2020 年的度

电成本降至 0.174 元/kwh，同比下降 21.2%；度电净利润升至 0.23 元/kwh，同比提升 67.71%，

我们判断度电成本和度电净利润的大幅改善主要是公司2020年通过重大资产重组新增了

18.2 万 kw 的海上风电，同时 2020 年新增的 16.74 万 kw 陆上风电中，马头山、平潭青峰

等项目靠近近海地区，利用小时数高于公司内陆地区的陆上风电。随着海电二期项目的

陆续投产和后续海电三期项目的注入，预计公司的度电盈利能力将进一步得到提升。公

司度电盈利能力逐年提升的另一个原因在于公司在福建省的陆上和海上风电项目尚未出

现弃风限电情况。2020 年，公司在黑龙江地区的风电项目和在新疆哈密地区的光伏项目

虽依然存在弃风、弃光限电，但情况在逐年改善。黑龙江地区的三个风电项目平均限电

率 1.66%，限电损失电量 482 万 kwh；新疆哈密地区的红星二场光伏一电站限电率 4.01%，

限电损失电量 148 万 kwh。 

图 15：中闽能源 2016-2020 年度电成本和度电净利润 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

从单位装机的净利润来看，不考虑 2020 年重大资产注入的海上风电装机，公司陆上

风电和光伏的单位装机净利润整体呈现先跌后涨的趋势，尤其是 2020 年新增的 16.74 万

kw 陆上风电中，马头山、平潭青峰等项目靠近近海地区，利用小时数高于公司内陆地区

的陆上风电，带动了公司 2020 年单位装机的净利润同比大增 42.16%。我们认为，由于

光伏装机占比较小，且陆风主要集中在福建省内，随着新投产的陆上风电装机进入平稳

运营期，公司陆上风电和光伏的单位装机净利润将进一步提升。 
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图 16：单位装机净利润（元/kw），不含海上风电装机 

 

资料来源：公司公告，wind，财信证券 

3.3 中闽海电重大资产注入，拓展海上风电业务 

公司与福建省内另一家地方能源企业福能股份的共同点在于未来均以海上风电开发

为主，但不同点在于福能股份以控股开发+联合三峡能源开发为主，而中闽能源则以大股

东福建投资集团的资产注入为主，其特点类似于水电行业中长江电力与三峡集团的关系。

2020 年，公司向福建投资集团发行 6.9 亿股股份及 2 亿元可转债用于购买中闽海电 100%

股权，收购总价 25.39 亿元，按照 2020 年中闽海电净利润 2.24 亿元计算，对应估值为

11.3xPE/1.7xPB。但本次重组仅将中闽海电一期项目和二期项目注入上市公司，三期项目

规划 31.2 万 kw 暂不注入，暂由公司全资子公司中闽海电受托管理的闽投海电负责投资

建设，计划于 2021 年底建成投产，并将在后期择机注入上市公司体内。 

1）海电一期 5 万 kw 项目。一期项目于 2014 年 12 月核准，已于 2016 年 9 月 1 日

正式并网发电。项目计划建设 10 台 5MW 风电机组，总装机容量 5 万千瓦；同时建设 1

座陆上110kv升压变电站，项目总投资约8.5亿元，其中资本金1.7亿元，资本金占比20%。

2016 年全部投产后，项目 2017 年、2018 年的净利润分别为 8863 万元和 6448 万元，项

目资本金净利润率分别为 52%和 38%；2020Q1，一期项目发电量 5470 万 kwh，同比增

长 33%。 

2）海电二期 24.6 万 kw 项目。二期项目计划建设 41 台 6MW 海上风电机组，总装

机容量 24.6 万千瓦；同时新建 1 座 220kV 升压变电站，改扩建 1 座 220kV 升压变电站，

并在鸬鹚岛上配套建设 1 座 1000 吨级码头。海电二期计划总投资 49.6 亿元，其中项目资

本金 9.9 亿元，资本金占比 22%。预计全部投产后年平均上网电量约 11 亿 kwh，年平均

利用小时 4529 小时。根据《二期项目可研报告》，海电二期发电效率有望高于海电一期，

预计二期项目全投产后，资本金净利润率为 44.80%。二期项目于 2016 年 5 月核准，自

2019 年 8 月开始分批并网发电，原计划于 2021 年 2 月 1 日前全部机组完成并网。2020

年 1 月新冠肺炎疫情爆发，中闽海电在建的二期项目施工因疫情管控、进口设备未按时
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到货等原因被迫中止或推迟工期，导致 12 台风机未能按原计划投产。截止 2020Q1，海

电二期投产 7 台机组共 4.2 万千瓦，Q1 发电量 3,626 万 kwh，利用小时 863 小时。截至

2021 年 3 月 31 日，海电二期项目已完成 28 台机组并网，并网容量 16.8 万千瓦，预计海

电二期项目在 2021 年 12 月 31 日前完成全部风机并网发电。 

3）海电三期 31.2 万 kw项目。三期项目规划装机 31.2 万 kw，项目总投资 62 亿元，

规划单机容量为 6MW，并扩建 220kv 岛上升压站。项目建成后，预计年上网电量达 11

亿千瓦时，年等效满负荷小时数 3600 小时以上。三期项目已经于 2018 年 12 月 29 日获

得核准，目前由中闽能源的大股东福建省投资集团旗下的闽投海电负责，计划于 21 年底

投产。根据此前的资产注入承诺，如海电三期项目在今年底顺利投产，预计可在 2023 年

注入上市公司体内。 

表 4：中闽海电一/二/三期项目基本情况 

 装机容量  利用小时  投资额  发电量，亿 kwh 电价，元 /kwh  营收，亿元  

平海湾一期 5 5000 8.5 2.5 0.85 1.88 

平海湾二期 24.6 4529 49.6 11.1 0.85 8.35 

平海湾三期 31.2 3600 62 11.2 0.85 8.42 

合计  60.8 ——   24.8 0.85 18.65 

资料来源：公司公告，财信证券  

按照投资集团此前的承诺，如果本次交易于 2020 年度内实施完成，则中闽海电在

2020 年度、2021 年度、2022 年度各年实现的经审计的扣除非经常性损益后归属于母公司

的净利润分别不低于 27,829.84 万元、49,708.75 万元、46,249.72 万元。但由于受新冠肺

炎疫情影响，中闽海电二期项目 12 台风机未能按原计划投产，同时已并网的部分风机长

时间停机，导致中闽海电 2020 年度扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润为

22,434.66 万元，为当年度承诺净利润的 80.61%。考虑到新冠肺炎疫情的不可抗力因素，

以及装机投产延迟带来的持续性影响，中闽能源与福建投资集团于 2021 年 4 月 26 日签

署《中闽能源股份有限公司发行股份及可转换公司债券购买资产之盈利补偿协议之补充

协议二》（下称“补充协议”），对原协议约定的业绩承诺期限进行顺延，即中闽海电的业

绩承诺期限变更为 2021 年度、2022 年度和 2023 年度，福建投资集团承诺在 2021 年度、

2022 年度和 2023 年度各年实现的净利润分别不低于 27,829.84 万元、49,708.75 万元、

46,249.72 万元，否则将按照原协议约定对公司进行补偿。按照业绩承诺的标准，取后两

年的均值，则意味着单 GW 海上风电的净利润为 16.22 亿元。 

3.4 海上风电利用小时领先，内部收益率高 

受益于福建省优质海上风电资源，公司 2020 年海上风电项目平均利用小时数为 4530

小时，同比增加 1102 小时；2021 年上半年海风为 2030 小时。公司海电一期和二期项目

由福建中闽海上风电有限公司负责，参考近几年的历史数据来看，平均利用小时在 4300

小时左右，净利率高达 51%。由于二期项目在风场位置上相对一期项目更靠近外海，且

二期项目的单台机组容量 6MW 大于一期项目单台机组容量的 5MW，因此我们预计二期

项目投产后，公司海上风电的利用小时和盈利情况将进一步提升。 
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表 5：中闽海电一期项目经营情况  

万元  2017 年  2018 年  2019 年  2020 年  

装机容量 50MW 50MW   

发电量（万 kW·h）  23,924.16 21,217.83   

上网电量（万 kW·h） 22,879.91 20,255.85   

上网电价（元/kW·h） 0.85 0.85   

销售收入（万元）  16,547.82 14,665.31   

发电利用小时数 4576 4051 3384 4354 

营业收入 16,547.82 14,665.31  40287.46 

营业成本 4,816.56 5,026.05   

营业利润 8,807.32 6,384.77   

利润总额 8,792.32 6,376.77   

净利润 8,862.72 6,448.05  22441.03 

净利率 53.56% 43.97%  55.7% 

度电净利润 0.387358167 0.31833026   

资料来源：公司公告，wind，财信证券 

注：2019 年 1 月 3 日至 28 日风机停机以配合国家电网 220kV 线路改造，为海上风电机

组损坏 2 台，导致发电利用小时数偏低 

项目投产后，利用小时的提升对项目收益率影响十分显著。我们测算了不同利用小

时对项目净利润和内部收益率的影响，在单位造价 19900 元/kw 的情况下，利用小时如果

从 4000 提升到 4600 小时，净利润从 13.31 亿元提升到 16.78 亿元，增幅高达 26%；内部

收益率从 16.85%提升到 22.04%，提升 5.2 个百分点。 

表 6：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  
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表 7：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  

3.5 “十四五”期间继续注入海上风电和抽水蓄能等资产 

根据投资集团此前的承诺，在本次中闽海电重大资产重组完成后，在闽投海电、闽

投电力、闽投抽水蓄能、宁德闽投、霞浦闽东中的任意一家实体稳定投产、于一个完整

会计年度内实现盈利、不存在合规性问题并符合上市条件后一年内，投资集团将与上市

公司充分协商，启动将相关符合上市条件的资产注入上市公司的程序，具体的注入方式

包括但不限于接受上市公司支付的现金、认购上市公司非公开发行的股份以及其他法律

法规规定的合法方式；但如果前述资产在按照本承诺启动资产注入工作之前已经不再从

事发电类业务、其他股东不同意放弃优先购买权的除外。 

1）闽投海电投资的莆田平海湾海上风电场三期项目正在建设中，预计年底并网； 

2）闽投电力主要从事汽车充电桩的运营业务，未拥有在建或已建成的发电项目； 

3）闽投抽水蓄能投资的永泰抽水蓄能电站正在建设中，第一台机组计划于明年并网

发电。永泰抽水蓄能电站是福建省“十三五”能源规划重点建设项目，主要任务是为福

建电网提供调峰、填谷、调频、调相及紧急事故备用，兼顾防洪。项目总装机容量为 120 

万千瓦，设计年发电量 12 亿千瓦时，年抽水耗电量 16 亿千瓦时。2021 年 4 月 30 日，国

家发展改革委印发《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》，明确两部制电价政

策为主体，抽水蓄能资产纳入电网输配电价核算，三年调整一次，按经营期 40 年资本金 

IRR6.5%核定容量电价，以实现全经营期现金流收支平衡。我们认为，虽然目前福建省暂

时没有弃风弃光现象，但不排除后续随着海上风电的大规模装机，可能存在弃电风险。

此时，永泰抽水蓄能电站可充分利用海风的弃电进行抽蓄，在一定程度上解决抽水蓄能

电站的购电成本，提升抽蓄电站的盈利能力。 

4）宁德闽投和霞浦闽东投资的宁德霞浦海上风电场项目。宁德霞浦海风共分 A/B/C

三个区，根据 2021 年 1 月份福建省能源局的公示，宁德霞浦海风 A 区（宁德闽投）20

万 kw、B 区（霞浦闽东）30万 kw 已经正式获得竞争配置，根据《福建省海上风电项目竞
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争配置办法（试行）》的规定，原则上项目应在竞争配置结果确定后一年内完成核准，项

目核准后两年内开工建设，核准后五年内全部建成投产。此外，宁德霞浦海风 C 区 40 万

kw（宁德闽投）也正在申报竞争性配置。 

表 8：宁德霞浦 A/B/C 区海上风电项目基本情况 

 装机容量，万 kw 项目公司  股权结构  备注  

宁德霞浦 A 区 20 宁德闽投 投资集团 80%，闽东电力 20% 
2021 年初获得竞争配置 

宁德霞浦 B区 30 霞浦闽东 投资集团 51%，闽东电力 49% 

宁德霞浦 C区 40 宁德闽投 投资集团 80%，闽东电力 20% 待申请竞争配置 

资料来源：公司公告，财信证券  

福建投资集团设立了宁德闽投和霞浦闽东进行霞浦海上风电场的建设，并在公司

2019 年发行股份和可转债收购中闽海电的重组中进一步承诺在适当时机注入。我们认为： 

1）如海电三期 31.2 万 kw 在 2023 年注入，则公司海风装机 2023 年达到 60.8 万 kw； 

2）待海电三期项目注入后，宁德霞浦海风 A/B/C 区共计 90 万 kw 的优质海上风电项

目注入将是助推公司业绩增长的主要来源。根据《福建省海上风电项目竞争配置办法（试

行）》的规定，如假设宁德霞浦海风 A/B 区在今年底或明年初进行核准，2024 年陆续投产，

2025 年注入，则公司海上风电装机将达到 110.8 万 kw； 

3）如假设宁德霞浦海风 C 区在 2022 年初获得竞争性配置、2022 年年底核准、2026

年注入，则公司的海上风电项目将包括：中闽海电一期 5 万 kw、中闽海电二期 24.6 万

kw、中闽海电三期 31.2 万 kw、宁德霞浦 A区 20 万 kw、宁德霞浦 B区 30万 kw、宁德霞

浦 C 区 40 万 kw，共计 150.8 万 kw，是 2020 年末已投运海电规模 18.2 万 kw 的 8.3 倍。

如假设其他装机不变，则公司的总装机也将从2020年的81.83万kw增加到214.43万kw，

届时海上风电装机将占公司总装机的 70%。 

图 17：海上风电注入带动公司装机容量提升（万 kw，%） 

 

资料来源：公司公告，wind，财信证券 
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我们假设海电二期和三期项目均在今年底全部投产，且三期项目按照业绩承诺的要

求在 2023 年注入，预计公司 2021/2022/2023 年实现营收分别为 17.22/19.18/29.23 亿

元，归母净利润分别为 7.1/8.1/12.9 亿元，eps 分别为 0.37/0.43/0.68 元，对应 PE 分

别为 21.28/18.58/11.67。由于海电三期项目和后续的宁德霞浦 A/B/C 区三个海上风电项

目将陆续注入，因此公司海上风电的成长性在“十四五”期间可以得到保证；陆上风电

和光伏部分，公司正在与富锦市开展百万千瓦新能源基地项目的前期工作；此外，在未

来风光新能源装机大规模增加的背景下，大股东承诺注入的抽水蓄能项目也值得期待。

因此，我们参考目前 A 股新能源运营商的整体估值水平，给予公司 2022 年 18-22 倍 PE

估值，对应股价区间为 7.74-9.46 元，首次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。 

表 9：业绩预测 

   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

光伏  

装机规模（万千瓦） 2 2 2 2 2 

利用小时  1709 1766 1780 1780 1780 

发电量（亿 kwh）  0.34 0.35  0.36  0.36  0.36  

售电均价（元/kwh），不含税  0.680  0.705  0.705  0.705  0.705  

发电销售收入（亿元），不含税 0.23 0.24  0.24  0.24  0.24  

陆风  

装机规模（万千瓦） 44.89 61.63 61.63 61.63 61.63 

利用小时  2515  3099 3100 3100 3100 

发电量（亿 kwh）  11.29 19.10 19.11  19.11  19.11  

售电均价（元/kwh），不含税 0.50  0.5 0.5 0.5 0.5 

发电销售收入（亿元），不含税 5.52 9.32  9.32  9.32  9.32  

海风  

装机规模（万千瓦）  18.2 29.6 29.6 60.8 

利用小时   2943 4500 4600 4600 

发电量（亿 kwh）   5.36  10.70  13.62  27.97  

售电均价（元/kwh），含税   0.85 0.85 0.85 0.85 

发电销售收入（亿元），不含税  4.03  8.05  10.24  21.04  

资料来源：财信证券 

 

表 10：可比公司估值情况  

  营收（亿元）  归母净利润（亿元）  EPS（元）  PE 

股票代码 公司简称 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

000591.SZ 太阳能 58  96  0  12  17  0  0.4 0.56 0 27  19  0  

601778.SH 晶科科技 38  46  53  5  6  8  0.19 0.22 0.3 40  33  25  

601016.SH 节能风电 35  44  49  10  14  16  0.21 0.28 0.32 35 25  23  

000875.SZ 吉电股份 123  140  155  8  11  14  0.3 0.38 0.5 22  17  13  

600483.SH 福能股份 119  130  135  22  28  30  1.16 1.5 1.62 13  10  9 

           27.4  20.8 17.5  

资料来源：公司公告，wind，财信证券 

5 风险提示 

海上风电投产不及预期，弃风率提升，用电需求增速放缓。 
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财务预测摘要 
   

利润表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 
 

资产负债表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业收入 524.1 580.75 1252.01 1722 1918 
 

货币资金 246.18 292.88 896.35 344.4 3810.99 

  减: 营业成本 249.4 256.73 404.41 498 546 
 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

营业税金及附加 6.21 5.02 6.82 8.61 9.59 
 

应收和预付款项 444.77 491.77 1107.73 1402.85 1393.29 

营业费用 0 0 0 0 0 
 

其他应收款（合计） 13.84 16.31 19.49 13.84 16.31 

管理费用 43.7 50.74 64.51 88.73 98.83 
 

存货 18.05 19.64 24.26 38.9 30.35 

    研发费用 0 0 0 0 0 
 

其他流动资产 55 87.47 385.88 385.88 385.88 

财务费用 64.74 64.64 134.79 117.1 103.57 
 

长期股权投资 0 59.01 56.07 56.07 56.07 

资产减值损失 1.34 -3.07 -23.35 -8.36 -8.36 
 

金融资产投资 0 0 0 0 0 

  加: 投资收益 0.22 1.53 -2.93 0 0 
 

投资性房地产 0 0 0 0 0 

公允价值变动损

益 
0 0 0 0 0 

 

固定资产和在建工

程 
2900.8 3346.4 7694.67 6741.72 5788.78 

其他经营损益 1.34 -3.07 -23.35 0 0 
 

无形资产和开发支

出 
121.07 111.11 144 125.2 106.41 

营业利润 160.27 205.15 638.54 1009.56 1160.01 
 

其他非流动资产 192.65 157.5 139.84 6469.55 5476.4 

  加: 其他非经

营损益 
21.93 12.7 6.46 16.41 16.41 

 
资产总计 3978.52 4506.77 10392.73 9136.25 11585.52 

利润总额 182.2 217.85 645 1025.97 1176.41 
 

短期借款 260 360.41 340.42 97.58 0 

  减: 所得税 36.7 52.54 79.79 258.58 296.19 
 

交易性金融负债 0 0 0 0 0 

净利润 145.5 165.31 565.21 767.39 880.22 
 

应付和预收款项 187.28 295.38 1393.59 -253.97 1490.2 

  减: 少数股东

损益 
14.34 10.7 49.16 67.47 77.29 

 
长期借款 1298.97 1374.24 2743.76 2743.76 2743.76 

归属母公司股东

净利润 
130.35 150.52 485.89 708.27 811.29 

 
其他负债 539.34 732.64 2491.13 1633.68 1536.09 

财务指标 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 
 

负债合计 2025.59 2402.27 6628.49 4123.47 5770.06 

收益率           
 

股本 999.47 999.47 1689.3 1689.3 1689.3 

毛利率 52.41% 55.79% 67.70% 71.08% 71.53% 
 

资本公积 2091.74 2091.74 2358.14 2358.14 2358.14 

三费/销售收入 8.34% 8.74% 5.15% 5.15% 5.15% 
 

留存收益 -1227.03 -1090.82 -429.13 279.15 1090.44 

EBIT/销售收入 47.12% 48.64% 62.28% 60.07% 61.77% 
 

归属母公司股东权

益 
1864.18 2000.39 3618.31 4326.59 5137.88 

EBITDA/销售收

入 
80.87% 79.20% 87.22% 118.09% 113.87% 

 
少数股东权益 88.75 104.11 145.93 213.4 290.69 

销售净利率 27.76% 28.46% 45.14% 45.05% 46.33% 
 

股东权益合计 1952.93 2104.5 3764.24 4539.99 5428.57 

资产获利率           
 

负债和股东权益合

计 
3978.52 4506.77 10392.73 8663.46 11198.63 

ROE 6.99% 7.52% 13.43% 16.37% 15.79% 
 

现金流量表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

ROA 6.21% 6.27% 7.50% 11.32% 10.23% 
 

经营性现金净流量 338.83 411 782.72 -194.64 3637.77 

ROIC 6.02% 6.06% 18.06% 12.31% 11.87% 
 

投资性现金净流量 -569.2 -540.9 -877.8 12.3 12.3 

增长率           
 

筹资性现金净流量 179.63 176.6 95.48 -369.61 -183.48 

销售收入增长率 3.43% 10.81% 115.58% 37.54% 11.38% 
 

现金流量净额 -50.75 46.7 0.4 -551.95 3466.59 

EBIT 增长率 -8.40% 14.40% 176.04% 32.64% 14.55% 
 

业绩和估值指标 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 

EBITDA 增长率 0.47% 8.52% 137.41% 86.21% 7.40% 
 

EPS 0.068 0.079 0.255 0.372 0.426 

净利润增长率 -15.28% 13.62% 241.91% 37.25% 14.55% 
 

BPS 0.98 1.051 1.901 2.274 2.7 

总资产增长率 7.31% 13.28% 130.60% -12.09% 26.81% 
 

PE 115.62 100.13 31.02 21.28 18.58 

股东权益增长率 7.52% 7.31% 80.88% 19.57% 18.75% 
 

PEG 1.53 1.33 0.81 N/A N/A 

经营营运资本增

长率 
1091.62% -27.33% -267.15% 1208.32% -71.03% 

 
PB 8.08 7.53 4.17 3.48 2.93 

  

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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