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海上风电驱动长期发展，四

季度盈利有望环比改善 

 

事件 

福能股份发布 2022 年第三季度报告 

福能股份发布 2022 年第三季度报告，2022 年前三季度公司实现

营业收入 91.90 亿元，同比增加 1.85%；实现归母净利润 16.09

亿元，同比增长 54.42%；实现扣非归母净利润 15.93 亿元，同比

增长 53.65%；实现加权平均净资产收益率 8.69%,同比增加 2.26

个百分点。单三季度来看，公司实现营业收入 38.06 亿元，同比

增加 17.45%；归母净利润与扣非归母净利润为 4.53 亿元和 4.43

亿元，同比增加 388.86%和 385.65%。 

简评 

发电总量实现同比增长，海上风电继续维持高增 

截至 2022 年 6 月末，公司控股总装机规模 599 万千瓦，风电、

天然气发电、热电联产、燃煤发电、光伏装机容量分别为 181、

153、130、132、4 万千瓦。2022 年前三季度，公司累计完成发

电量 149.53 亿千瓦时，同比增长 3.17%；累计完成上网电量 141.84

亿千瓦时，同比增长 3.16%；累计完成供热量 633.49 万吨，同比

下降 8.53%。其中风电、天然气、热电联产、燃煤、光伏发电量

分别为 34.74、17.33、58.49、38.62、0.35 亿千瓦时，同比分别变

化+74.66%、-41.59%、+2.02%、+2.55%、+12.9%。公司陆上风

电与海上风电发电量分别为 16.99 和 17.75 亿千瓦时，同比分别

增长 7.53%和 333.99%，主要系公司海上风电项目顺利投运并网，

且公司所在区域风况优于去年同期水平。单三季度，公司完成发

电量 57.08 亿千瓦时，同比增长 3.22%。其中海上风电、陆上风

电、气电、热电联产、煤电、光伏发电量分别为 5.23、3.24、12.28、

23.11、13.09、0.13 亿千瓦时，同比变化+278.99%、-15.18%、

-12.91%、+3.22%、+36.07%、+30%，环比变化-20.52%、-43.85%、

+387.3%、+3.54%、+19.54%、+30%。海上风电受益于装机增长

出力提升；煤电受益于高温天气下用电需求回升，电量有所增长。 

 

海风拉升收益质量，四季度盈利有望环比改善 

2022 年第三季度，公司实现营业收入 38.06 亿元，同比增长

17.45%，环比增长 33.56%；实现归母净利润 4.53 亿元，同比增

长 388.86%，环比下滑 11.52%。同比来看，公司营收增长主要受

益于煤电、海上风电电量上升及火电电价同比上涨；归母净利润 
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海上风电露峥嵘，热电业务迎来同比改

善 
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热电联产优势显现，海上风电蓬勃发展  
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大幅改善主要受益于火电盈利能力改善叠加海上风电贡献利润增加。环比来看，公司营收增长主要受益于区域

用电需求增长带动气电、煤电发电量走高以及晋江气电确认一部分替代电量，归母净利润环比减少主要系风电

发电量环比回落叠加煤电盈利或有所波动所致。展望四季度，福建迎来传统强风季，同时晋江气电将完成大部

分替代电量，预计全年替代电量毛利约为 4.9 亿元，煤电经营条件不明显恶化的情况下，公司盈利有望迎来环

比改善。 

 

海上风电贡献长期业绩增量，维持福能股份“买入”评级 

公司作为福建区域海上电龙头企业，有望长期受益于福建省丰富的风能资源与海上风电事业的不断发展。

目前公司十四五仍有海风储备项目，且有望获取其他市场化招标项目。随着新能源补贴机制的持续理顺以及海

上风电平价进程不断加快，后续公司新能源发电业务发展有望稳健向好。火电板块方面，2022年8月26日，公司

增加与福建煤电的煤炭采购日常关联交易，定价政策依据福建省相关煤炭价格政策执行，该交易有利于公司落

实电力保供任务，确保电煤供应的稳定性。我们预期公司2022年-2024年营业收入分别为133.72亿元、131.58亿

元、137.08亿元，归母净利润分别为25.32亿、26.62亿和29.28亿元，对应EPS分别为1.3、1.36和1.5元，维持“买

入”评级。 

风险提示：新项目进度不及预期风险；煤价波动风险 

表 1：福能股份盈利预测（单位：百万元，元） 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 9945.4 12077.4 13372.4 13158.1 13707.8 

营业成本 7871.6 10008.4 9717.4 9264.6 9459.2 

营业税金及附加 73.2 75.8 84.0 82.6 86.1 

销售费用 46.0 34.2 35.6 38.6 33.0 

管理费用 206.8 237.6 263.1 258.9 269.7 

财务费用 426.5 508.8 563.4 554.3 577.5 

资产减值损失 98.0 -62.1 -20.0 -20.0 -20.0 

信用减值损失 6.4 -0.7 -5.0 -5.0 -5.0 

公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 249.5 546.5 600.0 640.0 680.0 

其他收益 49.1 73.2 58.0 59.0 59.0 

营业利润 1639.1 1702.5 3341.9 3633.0 3996.3 

营业外收入 7.3 9.9 10.0 10.0 10.0 

营业外支出 7.0 40.9 5.0 5.0 5.0 

利润总额 1639.4 1671.5 3346.9 3638.0 4001.3 

所得税 319.7 146.2 301.2 436.6 480.2 

净利润 1319.6 1525.3 3045.6 3201.5 3521.2 

少数股东损益 75.8 257.0 513.2 539.5 593.3 

归属母公司净利润 1243.8 1268.3 2532.4 2662.0 2927.8 

EPS 0.80 0.65 1.30 1.36 1.50 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经

验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证券，现任电力公用事业首

席分析师，曾作为团队核心成员，获得 2019-2020 年新财富电力公用事业入围、

2018-2020 年金牛奖电力公用最佳行业分析师、2019-2020 年 WIND 最佳电力公用分析

师第一、水晶球前五等奖项。 

研究助理 
罗焱曦 13813379531  luoyanxi@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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