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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 19.03 

流通 A 股(亿股) 11.54 

52 周内股价区间(元) 5.65-10.58 

总市值(亿元) 133.02 

总资产(亿元) 108.05 

每股净资产(元) 2.49 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年半年度业绩公告，2022H1实现营业收入 9.2亿元，同

比增长 22.5%；实现归母净利润 4.2 亿元，同比增长 24.5%。 

 营收稳步增长，盈利能力持续增强。2022H1 公司营收 9.2 亿元（+22.5%），

2019-2022H1 公司营收同比增速均在 20%以上，主要系公司机组稳定投产，带

来的发电量持续增加，2018H1-2022H1 公司发电量从 5.1 亿千瓦时增至 16.1

亿千瓦时，发电量 CAGR 达 33.3%，发展迅速；2022H1 公司归母净利润 4.2

亿元（+24.5%），主要系受益于公司营业收入稳步增加，公司盈利能力持续增

强。 

 资产优质筑成护城河，争做风电行业领头羊。2021年公司风电营收 15.0亿元，

总营收占比 97.7%，公司营收绝大部分来自于风电，而公司的风电主要位于福

建省风力资源禀赋地区，部分装机分布在同样风能资源较为丰富的黑龙江省。

2022H1 公司福建陆风/福建海风/黑龙江三个风电场的平均利用小时数分别为

1658/2040/1255h，均高于全国平均水平 1154h。公司资产优质，逐步筑成公司

护城河优势。此外公司也在加快推进项目开发进程，积极完善产业布局，并积

极寻找项目开发及收购优质标的的机会，以进一步壮大公司主营业务，增强市

场竞争力，争做风电行业领头羊。 

 承诺注入优质资产，大股东持续赋能。公司背靠投资集团，作为福建省级国有

资本投资公司，利于公司在福建省内资源的获配。此外集团承诺以后会注入闽

投海电（莆田平海湾海上风电场三期）、闽投电力、闽投抽水蓄能、宁德闽投

（宁德霞浦海上风电场 A、C区）、霞浦闽东（宁德霞浦海上风电场 B区）等。

其中莆田平海湾海上风电场三期已并网发电，闽投抽水蓄能今年下半年有望实

现首台机组并网发电，资产注入未来可期，大股东的持续赋能给公司业绩带来

强劲的增长动力。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 0.48元、0.57元、

0.69 元，22-24年归母净利润 CAGR约 26.1%。考虑到公司有望持续获得优质

海风资源注入，我们给予公司 2023 年 16倍 PE，对应目标价 9.12元，首次覆

盖给予“买入”评级。 

 风险提示：资产注入不及预期、弃风率上升、补贴滞后、电价波动。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1532.63  1952.36  2343.78  2929.69  

增长率 22.41% 27.39% 20.05% 25.00% 

归属母公司净利润（百万元） 656.46  911.10  1093.64  1315.39  

增长率 35.11% 38.79% 20.03% 20.28% 

每股收益EPS（元） 0.34  0.48  0.57  0.69  

净资产收益率 ROE 13.76% 16.08% 16.18% 16.59% 

PE 20.3  14.6  12.2  10.1  

PB 2.57  2.16  1.81  1.51  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 新能源获配优势明显，风电业务持续创收 

公司控股股东为福建省级国有资本投资公司, 福建省内新能源获配优势明显。中闽能源

于 1998 年注册成立，大股东国有独资企业福建省投资开发集团持股 64.14%，为公司带来了

明显的新能源地域获配优势。公司主营业务为新能源发电，包含风力/光伏/生物质发电，2021

年国网福建电力有限公司贡献公司销售额超 90%。公司为福建省首批海上风电竞配项目获得

者，省内的海电一二期项目为公司 2022H1 业绩主要来源。根据《福建省 2021 年度省重点

项目名单》的统计及福建省风电“十四五”和“十五五”规划，福建省新增风电装机势头旺

盛。新能源获配优势将持续助力公司业绩增长。 

图 1：省级国有资本控股，资源获配地域优势显著（截止 22H1）  图 2：福建电力公司 2021 年占公司销售额比例 90.9% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

风电项目稳定投产，发电量持续增加助推业绩飞跃。21 年公司营收 15.3 亿元（+22.4%），

其中风电/光伏/其他业务分别为 15.0/0.2/0.1 亿元，22H1 营收 9.2 亿元（+22.5%）。2018-2021

年风电业务为公司创收 5.0/6.9/12.2/15.0 亿元，占比分别为 95.7%/95.0%/97.7%/97.7%，

均超 95%，为公司业绩主要来源。公司 20 年营业收入实现跨越式增长至 12.5 亿元，带动归

母净利润增至 4.9 亿元，同比上涨 152.0%。公司 20 年利润大幅增长，系中闽海电、福清风

电及平潭新能源新风机投产，售电量增加所致。22H1 公司归母净利润达 4.2 亿元（+24.5%），

主要系公司并网装机量的稳步增加带动公司营收的稳步增加。 

图 3：2018-2021 年公司营收持续上涨，2022H1 达到 9.2 亿元  图 4：2022H1 公司归母净利达 4.2 亿元（+24.5%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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项目占据优质区位资源，为公司发电业务持续降本增效。福建省海风资源位居全国首位，

受长海岸线及“狭管效应”的影响风速高，年均风速介于 7.5m/s~9.7m/s 。公司风力发电经

验丰富，选址优越，辖属项目位于福建风能资源最丰富的中部沿海区域及附近。凭借优质区

位条件，公司 2021 年陆风/海风利用小时数分别高于福建平均水平 194h/1388h，高于全国

平均水平 784h/1978h；2022H1 公司陆风/海风分别超过全国平均水平 504h/886h，仍远高

于全国平均水平。随着公司海电项目的持续注入，包括闽投海电(平海湾海上风电三期)、宁

德闽投(宁德霞浦海上风电 A 区及 C 区)、霞浦闽东(宁德霞浦海上风电 B区)等，地理资源优

势将为公司打开广阔的利润空间。 

图 5：福建省海风资源丰富，年平均风速约 8.6m/s  图 6：2022H1 风电利用小时数仍远高于全国均值 

 

 

 

数据来源：北极星风力发电网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

受新能源政策及获配优势影响，公司总装机及发电量不断增长。2021 年公司总装机 95.7

万千瓦，其中风电/光伏/生物质热电总装机分别为 90.7/2.0/3.0 万千瓦，2022H1 总装机仍为

95.7 万千瓦；2021 年公司总发电量 27.2 亿千瓦时，其中风电/光伏/生物质热电总发电量分

别为 26.9/0.3/0 亿千瓦时，2022H1 总发电量 16.1 亿千瓦时（+23.9%）。2018-2022H1 平

均风电装机量及平均风电发电量占公司总量分别为 95.7%和 97.9%。20 年受风电补贴退坡

影响，公司成功完成风机抢装实现发电量增至 23.0 亿千瓦时，同比上涨 98.3%。公司富锦

生物质热电项目于 21 年末成功并网，将增厚公司业绩。 

图 7：2022H1 公司总装机量为 95.7 万千瓦  图 8：2022H1 公司总发电量为 16.1 亿千瓦时 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2021 年公司风电毛利率为 65.5%（1/4），ROE为 15.2%（1/4），公司盈利能力较好。

2021 年中闽能源 /三峡能源 /节能风电/吉电股份四家公司的风力发电业务毛利率分别为

65.5%/60.4%/55.3%/52.9%；2021 年中闽能源/三峡能源/节能风电/吉电股份的风电 ROE 分

别为 15.2%/10.2%/7.5%/4.9%，2022 上半年中闽能源/节能风电/吉电股份的风电 ROE 分别

为 8.0%/9.0%/6.9%。2020年受益于风电项目抢装完成并成功投产叠加风电利用小时数优势，

公司风电业务推动公司盈利能力转入快车道并在 2021年以 65.5%的毛利率与 15.2%的 ROE

持续高速增长，领先同行。 

图 9：2018-2021 年公司风电毛利率领先可比公司  图 10：公司 ROE逐年提升，21 年达 15.2% 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

公司主营新能源发电业务，我们结合公司过往运营数据和未来发展规划，对公司各业务

板块的营业收入进行如下关键假设： 

假设 1：海风方面，公司有望获得母公司持续海风优质资产注入，假设未来三年海风装

机规模分别为 35/65/65 万千瓦； 

假设 2：公司受益于福建省“十四五”、“十五五”规划持续获得海风补贴，我们假设

公司未来三年海风上网电价分别为 0.85/0.65/0.65 元/kwh；  

假设 3：陆风方面，假设公司未来三年陆风装机规模分别为 75/90/100 万千瓦，公司陆

风电价保持稳定，假设未来三年陆风上网价格保持在 0.35 元/kwh。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

风电业务  

收入  1224  1497  1884  2248  2793  

增速  121.7% 22.3% 25.9% 19.3% 24.3% 

毛利率  68.1% 65.7% 66.0% 65.0% 64.0% 

光伏业务  

收入  24  23  30  39  51  

增速  6.6% -3.6% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  57.2% 54.0% 53.0% 50.0% 47.0% 

其他业务  

收入  4  13  38  57  86  

增速  -30.8% 192.6% 200.0% 50.0% 50.0% 

毛利率  99.3% 98.1% 90.0% 80.0% 70.0% 

合计  

收入  1252  1533  1952  2344  2930  

增速  115.6% 22.4% 27.4% 20.0% 25.0% 

毛利率  68.0% 65.8% 66.3% 65.1% 63.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

公司现阶段主要营收来自风电业务，我们选取三家同行公司进行比较，2023 年三家公

司平均 PE 为 18 倍。预计公司 22-24 年 EPS 分别为 0.48 元、0.57 元、0.69 元，归母净利

润为 9.1/10.9/13.2 亿元，22-24 年 CAGR 为 26.1%。考虑到优质资产持续注入，公司项目

并网投产顺利，我们给予公司 2023 年 16 倍 PE，对应目标价 9.12 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

600905.SH 三峡能源 6.29 0.20 0.29 0.36 0.43 38.03 21.53 17.63 14.78 

001289.SZ 龙源电力 22.71 0.80 0.91 1.09 1.31 0.00 24.87 20.79 17.33 

601016.SH 节能风电 5.2 0.15 0.28 0.34 0.41 42.52 18.39 15.29 12.65 

平均值  26.85 21.60 17.91 14.92 

600163.SH 中闽能源 7.24 0.34 0.48 0.57 0.69 25.42 15.12  12.60  10.47  

数据来源：Wind，西南证券整理（截止 2022年 8月 29日） 

3 风险提示 

资产注入不及预期风险、弃风率上升风险、补贴滞后风险、电价波动风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1532.63  1952.36  2343.78  2929.69  净利润 711.22  990.33  1188.74  1461.54  

营业成本 536.99  658.61  817.66  1058.23  折旧与摊销 412.58  471.95  471.95  471.95  

营业税金及附加 10.34  13.17  15.81  19.76  财务费用 166.57  115.03  122.12  138.20  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -0.23  0.00  0.00  0.00  

管理费用 70.57  93.46  110.77  139.06  经营营运资本变动 -888.91  22.04  -208.83  -251.93  

财务费用 166.57  115.03  122.12  138.20  其他  400.38  -0.84  -0.84  -0.84  

资产减值损失 -0.23  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 801.61  1598.52  1573.15  1818.94  

投资收益 1.83  0.00  0.00  0.00  资本支出 -402.40  -2000.00  -2000.00  -3000.00  

公允价值变动损益 0.84  0.84  0.84  0.84  其他  -249.04  60.51  24.93  36.79  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -651.45  -1939.49  -1975.07  -2963.21  

营业利润 753.92  1072.93  1278.25  1575.27  短期借款 -30.08  -294.15  283.80  528.77  

其他非经营损益  -0.57  -0.97  -0.86  -0.92  长期借款 300.07  158.00  258.00  258.00  

利润总额 753.35  1071.95  1277.40  1574.35  股权融资 799.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 42.13  81.62  88.66  112.80  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 711.22  990.33  1188.74  1461.54  其他  -1312.79  259.58  268.92  241.89  

少数股东损益 54.76  79.23  95.10  146.15  筹资活动现金流净额 -243.27  123.44  810.73  1028.66  

归属母公司股东净利润 656.46  911.10  1093.64  1315.39  现金流量净额 -93.11  -217.53  408.81  -115.61  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 803.24  585.71  994.52  878.91  成长能力         

应收和预付款项 1712.03  1809.76  2218.21  2807.19  销售收入增长率 22.41% 27.39% 20.05% 25.00% 

存货  30.37  40.20  48.54  62.92  营业利润增长率 23.98% 42.31% 19.14% 23.24% 

其他流动资产 442.92  534.07  656.17  786.54  净利润增长率 32.93% 39.24% 20.03% 22.95% 

长期股权投资 86.14  86.14  86.14  86.14  EBITDA 增长率 26.34% 24.52% 12.80% 16.72% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 8007.96  9576.15  11144.34  13712.53  毛利率 64.96% 66.27% 65.11% 63.88% 

无形资产和开发支出 132.10  94.52  56.94  19.35  三费率 15.47% 10.68% 9.94% 9.46% 

其他非流动资产 95.92  60.37  24.82  -10.73  净利率 46.41% 50.72% 50.72% 49.89% 

资产总计 11310.68  12786.92  15229.67  18342.84  ROE 13.76% 16.08% 16.18% 16.59% 

短期借款 310.34  16.20  300.00  828.77  ROA 6.29% 7.74% 7.81% 7.97% 

应付和预收款项 1084.13  1331.37  1651.00  2134.32  ROIC 11.97% 13.15% 13.42% 13.55% 

长期借款 2344.18  2502.18  2760.18  3018.18  EBITDA/销售收入  86.98% 85.02% 79.89% 74.60% 

其他负债 2402.54  2777.35  3169.92  3551.46  营运能力         

负债合计 6141.19  6627.09  7881.10  9532.72  总资产周转率 0.14  0.16  0.17  0.17  

股本  1903.00  1903.00  1903.00  1903.00  固定资产周转率 0.24  0.29  0.38  0.51  

资本公积 2943.98  2943.98  2943.98  2943.98  应收账款周转率 1.10  1.12  1.17  1.18  

留存收益 152.41  1063.52  2157.16  3472.55  存货周转率 19.66  18.67  18.43  18.99  

归属母公司股东权益 4999.39  5910.49  7004.13  8319.52  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 73.38% — — — 

少数股东权益 170.11  249.34  344.44  490.59  资本结构         

股东权益合计 5169.50  6159.83  7348.57  8810.11  资产负债率 54.30% 51.83% 51.75% 51.97% 

负债和股东权益合计 11310.68  12786.92  15229.67  18342.84  带息债务/总负债 43.22% 38.00% 38.83% 40.36% 

     流动比率 1.61  1.65  1.63  1.33  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.60  1.63  1.61  1.31  

EBITDA 1333.07  1659.91  1872.33  2185.43  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 20.26  14.60  12.16  10.11  每股指标         

PB 2.57  2.16  1.81  1.51  每股收益 0.34  0.48  0.57  0.69  

PS 8.68  6.81  5.68  4.54  每股净资产 2.72  3.24  3.86  4.63  

EV/EBITDA 11.61  9.41  8.43  7.65  每股经营现金 0.42  0.84  0.83  0.96  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：公司公告，西南证券 
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