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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 19.97 

流通 A 股(亿股) 19.97 

52 周内股价区间(元) 6.08-7.96 

总市值(亿元) 134.62 

总资产(亿元) 332.77 

每股净资产(元) 4.44 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 金开新能（600821）：风光资产布局合理，

装机容量加速成长  (2023-06-20) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年半年报，实现营收 17.1 亿元，同比增长 10.7%；实现

归母净利润 5.2 亿元，同比增长 38.7%。 

 经营平稳增长,Q2增速放缓系电价下降。分季度看，Q1/Q2分别实现收入 7.8/9.3

亿元，同比分别+25%/+1%；实现归母净利润 1.7/3.5 亿元，同比分别

+121%/+17%，Q2收入、利润增速放缓主要系 Q2光伏全国电价下滑及西北地

区风电电价下滑所致。  

 发电量保持增长，装机规模稳步提升。报告期内，公司累计完成发电量 36.4 亿

千瓦时，同比增长 11%；分季度看，Q1/Q2 分别发电 16/20 亿千瓦时，Q2 电

力增加主要系西北地区风电和华东地区光伏发电量增加；分发电类型看，风电/

光伏分别发电 17.2/19.0 亿千瓦，Q2 光伏发电量保持环比增长，华南地区风电

发电环比下降 54%（减少 0.2亿千瓦时）。截至报告期末，公司核准装机容量 5920

兆瓦，并网容量 4264 兆瓦，分别同比增长 13%/23%，其中光伏项目并网容量

2922 兆瓦，风电项目并网容量 1217 兆瓦，储能及生物质项目并网容量 124 兆

瓦，公司成功收购福建光泽凯圣 24MW 生物质项目，生物质电站实现从无到有

的突破。 

 风光资产优质，加大资源&消纳优势地区投资。公司风光资产多分布在山东、河

北、山西、 宁夏、新疆等地，地区风光资源丰富，且消纳和电价都处于较高水

平，同时，公司加大在具有资源优势的津冀地区和消纳优势的中东南地区的投

资力度，努力提升发电资产优质水平和盈利能力。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 23-25 年归母净利润分别为 10.6 亿元/14.9 亿

元/19.5亿元，对应 23-25年 EPS分别为 0.53/0.75/0.98元，维持“买入”评级。 

 风险提示：产业政策重大变动、新增装机不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3082.26  3909.69  5031.32  6462.46  

增长率 61.55% 26.84% 28.69% 28.44% 

归属母公司净利润（百万元） 732.02  1055.35  1492.41  1949.38  

增长率 80.23% 44.17% 41.41% 30.62% 

每股收益EPS（元） 0.37  0.53  0.75  0.98  

净资产收益率 ROE 8.94% 11.68% 14.58% 16.56% 

PE 18.4  12.8  9.0  6.9  

PB 1.61  1.46  1.30  1.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3082.26  3909.69  5031.32  6462.46  净利润 789.39  1138.06  1609.38  2102.16  

营业成本 1149.28  1523.85  1931.63  2497.19  折旧与摊销 933.30  1096.55  1254.99  1373.72  

营业税金及附加 43.80  55.56  71.50  91.84  财务费用 839.81  853.13  956.15  1158.92  

销售费用 0.72  0.46  0.88  0.95  资产减值损失 -28.73  0.00  0.00  0.00  

管理费用 201.35  255.40  328.66  422.15  经营营运资本变动 -1867.46  109.63  218.14  1201.01  

财务费用 839.81  853.13  956.15  1158.92  其他  2379.13  -22.10  -42.33  -45.73  

资产减值损失 -28.73  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 3045.44  3175.26  3996.34  5790.07  

投资收益 49.59  27.20  38.76  43.33  资本支出 -3635.92  -3290.00  -3000.00  -3000.00  

公允价值变动损益 2.65  2.16  2.32  2.27  其他  106.83  -730.11  -372.42  -483.23  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3529.09  -4020.11  -3372.42  -3483.23  

营业利润 866.67  1250.66  1783.56  2337.01  短期借款 85.13  -85.13  0.00  0.00  

其他非经营损益  24.97  24.97  24.97  24.97  长期借款 3269.40  2500.00  2000.00  1000.00  

利润总额 891.64  1275.63  1808.53  2361.98  股权融资 2672.95  0.00  0.00  0.00  

所得税 102.25  137.57  199.15  259.82  支付股利 0.00  -219.61  -316.60  -447.72  

净利润 789.39  1138.06  1609.38  2102.16  其他  -3493.71  -998.11  -870.22  -1186.88  

少数股东损益 57.37  82.71  116.96  152.78  筹资活动现金流净额 2533.78  1197.15  813.17  -634.61  

归属母公司股东净利润 732.02  1055.35  1492.41  1949.38  现金流量净额 2050.13  352.31  1437.09  1672.23  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2624.82  2977.13  4414.21  6086.45  成长能力         

应收和预付款项 5702.05  7563.58  8648.16  8518.99  销售收入增长率 61.55% 26.84% 28.69% 28.44% 

存货  5.16  8.26  9.87  13.02  营业利润增长率 95.03% 44.31% 42.61% 31.03% 

其他流动资产 666.69  749.82  739.17  916.23  净利润增长率 84.44% 44.17% 41.41% 30.62% 

长期股权投资 1023.98  1323.98  1623.98  1923.98  EBITDA 增长率 67.59% 21.23% 24.82% 21.90% 

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 18840.42  20773.56  22549.26  24207.23  毛利率 62.71% 61.02% 61.61% 61.36% 

无形资产和开发支出 1592.54  1876.10  1869.67  1863.23  三费率 33.80% 28.36% 25.55% 24.48% 

其他非流动资产 2238.14  2434.89  2630.63  2825.38  净利率 25.61% 29.11% 31.99% 32.53% 

资产总计 32693.79  37707.31  42484.96  46354.51  ROE 8.94% 11.68% 14.58% 16.56% 

短期借款 85.13  0.00  0.00  0.00  ROA 2.41% 3.02% 3.79% 4.53% 

应付和预收款项 1731.20  2108.94  2752.42  3523.92  ROIC 7.40% 7.66% 9.14% 11.07% 

长期借款 17573.65  20073.65  22073.65  23073.65  EBITDA/销售收入  85.64% 81.86% 79.40% 75.35% 

其他负债 4474.46  5780.03  6621.42  7065.03  营运能力         

负债合计 23864.44  27962.62  31447.49  33662.60  总资产周转率 0.11  0.11  0.13  0.15  

股本  1997.26  1997.26  1997.26  1997.26  固定资产周转率 0.19  0.21  0.24  0.29  

资本公积 5656.54  5656.54  5656.54  5656.54  应收账款周转率 0.68  0.63  0.67  0.82  

留存收益 714.44  1550.19  2726.00  4227.66  存货周转率 221.83  227.12  213.13  218.23  

归属母公司股东权益 8371.37  9203.99  10379.80  11881.46  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  164.47% — — — 

少数股东权益 457.99  540.70  657.66  810.44  资本结构         

股东权益合计 8829.35  9744.69  11037.46  12691.90  资产负债率 72.99% 74.16% 74.02% 72.62% 

负债和股东权益合计 32693.79  37707.31  42484.96  46354.51  带息债务/总负债 74.00% 71.79% 70.19% 68.54% 

     流动比率 1.52  1.51  1.54  1.53  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.52  1.50  1.54  1.52  

EBITDA 2639.78  3200.34  3994.71  4869.65  股利支付率 0.00% 20.81% 21.21% 22.97% 

PE 18.39  12.76  9.02  6.91  每股指标         

PB 1.61  1.46  1.30  1.13  每股收益 0.37  0.53  0.75  0.98  

PS 4.37  3.44  2.68  2.08  每股净资产 4.19  4.61  5.20  5.95  

EV/EBITDA 10.57  9.17  7.48  5.94  每股经营现金 1.52  1.59  2.00  2.90  

股息率 0.00% 1.63% 2.35% 3.33% 每股股利 0.00  0.11  0.16  0.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 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。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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