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龙源电力（001289.SZ）2023 年三季报点评     

基数扰动风电，光伏持续放量 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件概述：10 月 26 日，公司发布 2023 年三季度报告，前三季度实现营业

收入 281.04 亿元，同比下降 7.0%（经重述）；归母净利润 61.08 亿元，同比增

长 14.1%（经重述）；扣非归母净利润 60.72 亿元，同比增长 14.0%（经重述）。

第三季度公司实现营业收入 82.53 亿元（经重述），同比下降 3.4%；归母净利

润 11.50 亿元，同比增长 12.6%（经重述）；扣非归母净利润 11.76 亿元，同比

增长 9.9%（经重述）。 

➢ 基数扰动，风电表现优于全国平均：Q3 全国风电设备累计平均利用小时 428

小时，比上年同期减少 34 小时，降幅 7.3%；单季度公司风电完成发电量 115.65

亿千瓦时，同比下降 2.5%，以截至 9 月底 2677.17 万千瓦风电装机规模计算的

平均利用小时为 432 小时，高出全国平均水平 4 小时。考虑到上年 Q3 风电利用

小时为历史同期最高，高基数下公司电量同比微降，电量下滑公司风电板块营收

（不含特许权服务）同比下降 3.6%至 56.43 亿元。 

➢ 火电电量回落，成本压力或缓解：Q3 公司火电完成发电量 26.18 亿千瓦时，

同比下降 5.0%，火电电量回落叠加煤炭销量下降，Q3 公司火电板块实现营收

21.11 亿元，同比下降 15.3%，但考虑到燃料成本亦随电量的回落而下降，公司

火电板块压力有望缓解。 

➢ 光伏业绩高歌猛进：截至 3Q23 末，公司其他可再生能源（主要为光伏）发

电装机达到 416.28 万千瓦，同比增长 226.3%，其中单三季度新增 73.16 万千

瓦；Q3 公司其他可再生能源业务（主要为光伏）完成发电量 15.75 亿千瓦时，

同比增长 197.9%；同期其他可再生能源业务（主要为光伏）实现营收 5.64 亿

元，同比增长 90.7%，光伏装机持续高歌猛进。 

➢ 投资建议：高基数下 Q3 风电电量、营收微降，但前三季度仍维持正增长；

火电板块压力或因电量回落而缓解；光伏 Q2、Q3 持续高歌猛进，潜力逐渐兑

现。根据电量、电价变化，调整对公司的盈利预测，预计 23/24/25 年 EPS 分别

为 0.96/1.08/1.11 元（前值 1.01/1.13/1.16 元），对应 10 月 26 日收盘价 PE

分别为 21.0/18.8/18.2 倍，参考行业可比公司估值水平，给予公司 23 年 25.0

倍 PE 估值，目标价 24.00 元/股，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）自然条件变化；2）电量消纳不足；3）补贴发放延迟。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 39,863 40,405 42,547 43,354 

增长率（%） -0.1 1.4 5.3 1.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,112 8,067 9,044 9,312 

增长率（%） -31.1 57.8 12.1 3.0 

每股收益（元） 0.61 0.96 1.08 1.11 

PE 33.2  21.0  18.8  18.2  

PB 2.5 2.2 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 39,863 40,405 42,547 43,354  成长能力（%）     

营业成本 26,139 25,430 26,304 26,997  营业收入增长率 -0.07 1.36 5.30 1.90 

营业税金及附加 362 364 383 390  EBIT 增长率 -3.35 2.02 8.64 0.64 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 -31.14 57.79 12.11 2.96 

管理费用 301 323 340 347  盈利能力（%）     

研发费用 97 101 106 108  毛利率 34.43 37.06 38.18 37.73 

EBIT 13,906 14,187 15,413 15,512  净利润率 15.29 23.77 25.31 25.57 

财务费用 3,806 3,347 3,251 2,985  总资产收益率 ROA 2.29 3.50 3.84 3.94 

资产减值损失 -2,003 -200 -200 -200  净资产收益率 ROE 7.43 10.69 10.94 10.50 

投资收益 -407 40 43 43  偿债能力     

营业利润 7,686 11,382 12,767 13,147  流动比率 0.71 0.82 0.91 0.97 

营业外收支 -49 50 50 50  速动比率 0.69 0.80 0.89 0.95 

利润总额 7,638 11,432 12,817 13,197  现金比率 0.27 0.35 0.42 0.48 

所得税 1,542 1,829 2,051 2,111  资产负债率（%） 64.07 61.67 58.69 55.61 

净利润 6,096 9,603 10,767 11,085  经营效率     

归属于母公司净利润 5,112 8,067 9,044 9,312  应收账款周转天数 3.12 3.00 3.00 3.00 

EBITDA 24,814 24,869 26,782 27,401  存货周转天数 10.47 10.00 10.00 10.00 

      总资产周转率 0.18 0.18 0.18 0.18 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 20,493 25,058 30,987 34,981  每股收益 0.61 0.96 1.08 1.11 

应收账款及票据 543 487 515 526  每股净资产 8.21 9.00 9.86 10.58 

预付款项 793 763 789 810  每股经营现金流 3.53 2.43 2.91 3.08 

存货 750 697 721 740  每股股利 0.12 0.20 0.25 0.30 

其他流动资产 30,708 32,071 33,629 34,216  估值分析     

流动资产合计 53,286 59,076 66,641 71,273  PE 33.2  21.0  18.8  18.2  

长期股权投资 3,797 3,837 3,877 3,917  PB 2.5 2.2 2.1 1.9 

固定资产 134,643 139,366 139,230 136,706  EV/EBITDA 10.27 10.11 9.00 8.39 

无形资产 7,708 7,138 6,567 5,993  股息收益率（%） 0.58 0.99 1.24 1.48 

非流动资产合计 169,609 171,205 168,576 165,276       

资产合计 222,895 230,281 235,218 236,549       

短期借款 18,524 17,710 18,062 18,065  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 12,769 12,541 12,972 13,314  净利润 6,096 9,603 10,767 11,085 

其他流动负债 43,419 41,669 41,901 42,068  折旧和摊销 10,908 10,682 11,369 11,889 

流动负债合计 74,711 71,920 72,935 73,446  营运资金变动 6,792 -3,302 -1,073 -230 

长期借款 55,548 57,548 52,548 45,548  经营活动现金流 29,606 20,338 24,352 25,811 

其他长期负债 12,557 12,557 12,557 12,557  资本开支 -22,236 -12,139 -8,550 -8,400 

非流动负债合计 68,105 70,105 65,105 58,105  投资 2,598 -139 -189 -189 

负债合计 142,816 142,026 138,041 131,552  投资活动现金流 -19,009 -12,238 -8,697 -8,546 

股本 8,382 8,382 8,382 8,382  股权募资 791 0 0 0 

少数股东权益 11,272 12,809 14,531 16,305  债务募资 15,735 1,187 -4,649 -6,997 

股东权益合计 80,079 88,256 97,177 104,998  筹资活动现金流 3,839 -3,535 -9,726 -13,272 

负债和股东权益合计 222,895 230,281 235,218 236,549  现金净流量 14,425 4,565 5,929 3,993 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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