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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 20.39 - 21.46 元

收盘价 20.22 元

总市值/流通市值 169483/70231 百万元

52周最高价/最低价 22.60/17.00 元

近 3 个月日均成交额 42.09 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《龙源电力（001289.SZ）-盈利能力提升，新能源业务持续推进》

——2023-08-31

《龙源电力（001289.SZ）-资产减值拖累业绩增长，项目资源储

备充足保障业绩增长》 ——2023-04-08

《龙源电力-001289-深度报告：新能源运营龙头 A股上市，碳中

和下价值重构》 ——2022-02-22

营业收入有所下降，归母净利润实现增长。2023年前三季度，公司实现营收

281.04亿元（-6.99%），归母净利润61.08亿元（+14.10%），扣非归母净

利润60.72亿元（+14.04%）。其中，第三季度单季营收82.53亿元（-3.40%），

归母净利润11.50亿元（+12.59%），扣非归母净利润11.76亿元（+9.88%）。

公司营业收入同比下降的原因在于煤炭平均销量及平均采购价格下降导致

煤炭销售收入减少；公司归母净利润同比增长的原因在于公司风光新能源装

机规模提升使得发电量增加，电力业务收入增长。

新能源项目资源储备较为充足，保障未来业绩增长。公司持续拓展新能源项

目资源，截至2023年6月，公司新签订开发协议29.34GW，其中风电15.32GW、

光伏14.02GW，均位于资源较好地区；累计取得开发指标4.01GW，其中通过

平竞价取得开发指标3.07GW，包括风电1.58GW，光伏1.49GW。公司新能源

项目资源储备较为充足，未来储备的项目资源逐步投运将驱动公司业绩持续

稳健增长。

CCER重启推进，碳资产管理带来增量业绩。10月20日，生态环境部、市场

监管总局发布《温室气体自愿减排交易管理办法（试行）》，明确CCER项

目审定、登记以及减排量核查登记、交易方式等内容；此后生态环境部印发

造林碳汇、并网光热发电、并网海上风力发电、红树林营造4项方法学，CCER

重启逐步落地。2023年以来，公司积极参与碳市场建设，深度参与中电联牵

头的分布式可再生能源发电和海上风电两个方法学的编制工作。同时，公司

积极开发CDM、CCER、VCS、绿色电力证书等项目，落实碳排放、碳交易计划，

高效开展多笔绿证交易，为公司带来增量业绩。

风险提示：用电量下滑；电价下滑；新能源项目投运不及预期；市场竞争加

剧；行业政策变化。

投资建议：下调盈利预测。由于公司三季度风电发电量同比下降，下调公司

盈利预测，预计2023-2025年公司归母净利润分别为74.7/90.0/103.0亿元

（原预测值分别为85.0/94.9/103.3亿元），同比增长46.0%/20.5%/14.5%；

EPS分别为0.89/1.03/1.18元，当前股价对应PE为22.79/19.6/17.1X。给

予公司 2024 年 19-20 倍 PE，对应公司合理市值为1709-1799 亿元，对应

20.39-21.46元/股合理价值，较目前股价有1%-6%的溢价空间，维持“增持”

评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 37,208 39,863 38,104 41,797 44,207

(+/-%) 29.2% 7.1% -4.4% 9.7% 5.8%

净利润(百万元) 6404 5112 7466.33 8995.96 10300.08

(+/-%) 28.7% -20.2% 46.0% 20.5% 14.5%

每股收益（元） 0.76 0.61 0.89 1.03 1.18

EBIT Margin 34.9% 35.0% 35.3% 34.5% 35.0%

净资产收益率（ROE） 8.8% 6.4% 8.8% 9.9% 10.6%

市盈率（PE） 26.5 33.2 22.7 19.6 17.1

EV/EBITDA 19.5 19.1 20.4 20.4 19.4

市净率（PB） 2.33 2.12 2.00 1.94 1.81

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营业收入有所下降，归母净利润实现增长。2023 年前三季度，公司实现营收 281.04

亿元（-6.99%），归母净利润 61.08 亿元（+14.10%），扣非归母净利润 60.72

亿元（+14.04%）。其中，第三季度单季营收 82.53 亿元（-3.40%），归母净利润

11.50 亿元（+12.59%），扣非归母净利润 11.76 亿元（+9.88%）。公司营业收入

同比下降的原因在于煤炭平均销量及平均采购价格下降导致煤炭销售收入减少；

公司归母净利润同比增长的原因在于公司风光新能源装机规模提升使得发电量增

加，电力业务收入增长。

第三季度风电发电量有所下降，其他可再生能源发电量大幅增长。2023 年前三季

度，公司累计完成发电量 555.05 亿千瓦时（+7.87%），其中风电发电量 446.73

亿千瓦时（+6.17%），火电发电量 76.46 亿千瓦时（-4.76%），其他可再生能源

发电量 31.86 亿千瓦时（+136.43%）。第三季度，公司发电量为 157.58 亿千瓦时

（+4.02%），其中风电发电量 115.65 亿千瓦时（-2.51%），火电发电量 26.18

亿千瓦时（-5.04%），其他可再生能源发电量 15.75 亿千瓦时（+197.86%）。

图1：龙源电力营业收入及增速（单位：亿元） 图2：龙源电力单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：龙源电力归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：龙源电力单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率提升及费用率水平下降，净利率水平上行。2023 年前三季度，公司毛利率

为 38.14%，同比增加 2.64pct，主要系高毛利的新能源发电业务收入占比提升影

响。费用率方面，2023 年前三季度，公司财务费用率、管理费用率分别为 8.87%、

1.10%，财务费用率、管理费用率分别同比减少 0.64、0.01pct，整体费用率水平
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有所下降。同期内，受毛利率提升及费用率水平下降影响，公司净利率较 2022

同期增加 4.14pct 至 25.05%。

图5：龙源电力毛利率、净利率变化情况 图6：龙源电力三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 小幅提升，经营性净现金流显著下降。2023 年前三季度，受益于公司净利率

上行，公司 ROE 提升，较 2022 年同期增加 0.64pct 至 8.87%。现金流方面，2023

年前三季度，公司经营性净现金流为 59.60 亿元，同比下降 68.59%，主要系补贴

回款同比减少所致；投资性净现金流流出 143.85 亿元，同比显著增加，主要系去

年同期换股吸收合并平庄能源收到货币资金而本期无相关事项所致。

图7：龙源电力现金流情况（亿元） 图8：龙源电力 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新能源项目资源储备较为充足，保障未来业绩增长。公司持续拓展新能源项目资

源，截至 2023 年 6 月，公司新签订开发协议 29.34GW，其中风电 15.32GW、光伏

14.02GW，均位于资源较好地区；累计取得开发指标 4.01GW，其中通过平竞价取

得开发指标 3.07GW，包括风电 1.58GW，光伏 1.49GW。公司新能源项目资源储备

较为充足，未来储备的项目资源逐步投运将驱动公司业绩持续稳健增长。

CCER 重启推进，碳资产管理带来增量业绩。10 月 20 日，生态环境部、市场监管

总局发布《温室气体自愿减排交易管理办法（试行）》，明确 CCER 项目审定、登

记以及减排量核查登记、交易方式等内容；此后生态环境部印发造林碳汇、并网

光热发电、并网海上风力发电、红树林营造 4 项方法学，CCER 重启逐步落地。2023

年以来，公司积极参与碳市场建设，深度参与中电联牵头的分布式可再生能源发

电和海上风电两个方法学的编制工作。同时，公司积极开发 CDM、CCER、VCS、绿
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色电力证书等项目，落实碳排放、碳交易计划，高效开展多笔绿证交易，为公司

带来增量业绩。

投资建议：下调盈利预测。由于公司三季度风电发电量同比下降，下调公司盈利

预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 74.7/90.0/103.0 亿元（原预测

值分别为 85.0/94.9/103.3 亿元），同比增长 46.0%/20.5%/14.5%；EPS 分别为

0.89/1.03/1.18 元，当前股价对应 PE 为 22.79/19.6/17.1X。给予公司 2024 年

19-20 倍 PE，对应公司合理市值为 1709-1799 亿元，对应 20.39-21.46 元/股合理

价值，较目前股价有 1%-6%的溢价空间，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A）

600905.SH 三峡能源 4.79 1,371 0.25 0.3 0.36 0.4 19.16 15.97 13.31 11.98 9.3% 买入

600821.SH 金开新能 6.84 137 0.48 0.52 0.73 0.92 14.25 13.15 9.37 7.43 8.7% 买入

600483.SH 福能股份 8.72 222 1.02 1.03 1.17 1.23 8.55 8.47 7.45 7.09 13.0% 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3866 20493 9982 28847 25625 营业收入 37208 39863 38104 41797 44207

应收款项 425 1393 31318 35499 38757 营业成本 24236 26139 24819 27407 28582

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 316 362 344 370 397

其他流动资产 18649 9021 8623 3636 2210 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 23682 31356 50417 68525 67189 管理费用 403 306 394 557 607

固定资产 20478 18235 26375 36724 69937 财务费用 3646 3806 366 772 1057

无形资产及其他 25 26 20 15 9 投资收益 (471) (407) (419) (432) (445)

投资性房地产 111642 124993 124993 124993 124993

资产减值及公允价值变

动 33 (2007) (1742) (996) 104

长期股权投资 20 19 169 319 469 其他收入 538 849 876 1800 1621

资产总计 155847 174629 201974 230576 262598 营业利润 8708 7686 10895 13063 14843

短期借款及交易性金融

负债 600 733 13462 755 755 营业外净收支 44 (49) (49) (49) (49)

应付款项 10758 11100 10321 11266 11376 利润总额 8751 7638 10846 13014 14794

其他流动负债 33723 42029 39092 42839 43289 所得税费用 1488 1542 1983 2343 2589

流动负债合计 45080 53862 62875 54860 55421 少数股东损益 859 983 1397 1676 1905

长期借款及应付债券 15236 11505 17005 40605 57205 归属于母公司净利润 6404 5112 7466 8996 10300

其他长期负债 34760 42390 49462 55542 62470

长期负债合计 49996 53895 66467 96147 119675 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 95076 107757 129342 151007 175095 净利润 6404 5112 7466 8996 10300

少数股东权益 63344 68807 69714 70804 72042 资产减值准备 (1035) 2040 1036 1254 3600

股东权益 72719 80079 84932 90779 97474 折旧摊销 551 610 1191 1633 2605

负债和股东权益总计 231139 256643 283989 312590 344612 公允价值变动损失 (1035) 2040 1036 1254 3600

财务费用 3646 3806 366 772 1057

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1849) 17308 (33244) 5499 (1271)

每股收益 0.76 0.61 0.89 1.03 1.18 其它 9474 (14837) 658 1039 (860)

每股红利 0.15 0.12 0.31 0.36 0.41 经营活动现金流 12509 12273 (21857) 19674 17974

每股净资产 8.68 9.55 10.13 10.40 11.17 资本开支 (1726) (2193) (10362) (13230) (39413)

ROIC 14% 13% 11% 11% 10% 其它投资现金流 (439) 294 (45) (49) (54)

ROE 9% 6% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (10417) (19441) (10556) (13430) (39617)

毛利率 35% 34% 35% 34% 35% 权益性融资 532 791 0 0 0

EBIT Margin 35% 35% 35% 34% 35% 负债净变化 (2388) (3718) 10000 23000 16000

EBITDA Margin 36% 37% 38% 38% 41% 支付股利、利息 (1232) (982) (2613) (3149) (3605)

收入增长 29% 7% -4% 10% 6% 其它融资现金流 1617 9963 12729 (12707) 0

净利润增长率 29% -20% 46% 20% 14% 融资活动现金流 (2057) 9459 21903 12621 18420

资产负债率 69% 69% 70% 71% 72% 现金净变动 (1722) 16627 (10511) 18865 (3223)

股息率 0.7% 0.6% 1.5% 1.9% 2.1% 货币资金的期初余额 5588 3866 20493 9982 28847

P/E 26.5 33.2 22.7 19.6 17.1 货币资金的期末余额 3866 20493 9982 28847 25625

P/B 2.3 2.1 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 0 26853 (31416) 5709 (25310)

EV/EBITDA 19.5 19.1 20.4 20.4 19.4 权益自由现金流 0 33098 (8985) 15369 (10182)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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