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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 19.28 - 20.29 元

收盘价 18.73 元

总市值/流通市值 156994/65056 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 75.14 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）-净利润稳步提升，未来新能源项目投

运驱动业绩增长》 ——2023-10-28

《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

营业收入有所下降，归母净利润实现增长，资产减值影响盈利增长。2023

年，公司实现营收376.42亿元（-5.57%），归母净利润62.49亿元（+22.27%），

扣非归母净利润62.43亿元（+8.68%）。公司营业收入同比下降的原因在于

煤炭销售收入下降，2023年公司煤炭销售收入32.42亿元（-48.69%）；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，2023 年公司电力业务收入 327.33 亿元

（+2.69%）。2023年，公司资产减值损失20.86亿元，其中根据国家有关电

场改造升级文件指导及公司对电厂“以大代小”改造升级计划计提的固定资

产减值、无形资产减值8.59、6.39亿元，资产减值损失在一定程度上拖累

了公司业绩增长。

发电量持续增长，上网电价有所下降。2023年，公司累计完成发电量762.26

亿千瓦时（+7.92%），公司发电业务平均上网电价443元/MWh（不含增值税，

下同），同比下降5.34%。风电平均上网电价457元/MWh，同比下降4.99%，

主要是由于风电市场交易规模扩大、平价项目增加以及结构性因素综合所

致；光伏平均上网电价308元/MWh，同比下降23.57%，主要是由于新投产的

光伏项目均为平价项目；火电平均上网电价417元/MWh，同比增加4.25%，

主要是因为市场交易电价上升。

新能源项目资源储备较为充足，未来项目投运驱动公司业绩增长。公司持续

拓展新能源项目资源，2023年公司新增资源储备54GW，其中风电24.65GW、

光伏23.95GW，抽蓄及储能5.4GW，均位于资源较好地区；2023年，公司取

得开发指标突破22.75GW，其中新能源开发指标19.84GW（风电5.07GW，光

伏14.77GW）,抽水蓄能2.38GW，独立储能0.53GW。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。

2024年，公司新能源开发建设规模将大幅增加，2024年公司计划新开工新

能源项目10GW，投产7.5GW。

风险提示：用电量下滑；电价下滑；新能源项目投运不及预期。

投资建议：由于电价下降，下调盈利预测。预计2024-2026年公司归母净利

润分别为85.1/95.5/106.1亿元（2024/2025年原预测值分别为90.0/103.0

亿元），同比增长36.1%/12.3%/11.1%；EPS分别为1.01/1.09/1.22元，当

前股价对应PE为18.9/17.1/15.4X。给予公司2024年19-20倍PE，对应公

司合理市值为1616-1701亿元，对应19.28-20.29元/股合理价值，较目前

股价有3%-8%的溢价空间，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 39,863 37,642 40,613 43,525 46,018

(+/-%) 7.1% -5.6% 7.9% 7.2% 5.7%

净利润(百万元) 5112 6249 8505.43 9550.39 10608.78

(+/-%) -20.2% 22.2% 36.1% 12.3% 11.1%

每股收益（元） 0.61 0.75 1.01 1.09 1.22

EBIT Margin 34.6% 36.6% 32.6% 33.1% 33.2%

净资产收益率（ROE） 6.4% 7.6% 9.7% 10.2% 10.5%

市盈率（PE） 30.7 25.1 18.5 17.1 15.4

EV/EBITDA 17.5 18.4 18.9 18.4 17.9

市净率（PB） 1.96 1.91 1.79 1.74 1.62

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，资产减值影响盈利增长。2023 年，公

司实现营收 376.42 亿元（-5.57%），归母净利润 62.49 亿元（+22.27%），扣非

归母净利润 62.43 亿元（+8.68%）。公司营业收入同比下降的原因在于煤炭销售

收入下降，2023 年公司煤炭销售收入 32.42 亿元（-48.69%）；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，2023 年公司电力业务收入 327.33 亿元（+2.69%）。2023 年，公司资产

减值损失 20.86 亿元，其中根据国家有关电场改造升级文件指导及公司对电厂“以

大代小”改造升级计划计提的固定资产减值、无形资产减值 8.59、6.39 亿元，资

产减值损失在一定程度上拖累了公司业绩增长。

发电量持续增长，上网电价有所下降。2023 年，公司累计完成发电量 762.26 亿

千瓦时（+7.92%），其中风电发电量 613.53 亿千瓦时（+5.22%），火电发电量

103.20 亿千瓦时（-2.39%），其他可再生能源发电量 45.53 亿千瓦时（+159.83%）。

2023 年，公司发电业务平均上网电价 443 元/MWh（不含增值税，下同），同比下

降 5.34%。风电平均上网电价 457 元/MWh，同比下降 4.99%，主要是由于风电市场

交易规模扩大、平价项目增加以及结构性因素综合所致；光伏平均上网电价 308

元/MWh，同比下降 23.57%，主要是由于新投产的光伏项目均为平价项目；火电平

均上网电价 417 元/MWh，同比增加 4.25%，主要是因为市场交易电价上升。

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
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毛利率提升及费用率水平下降，净利率水平上行。2023 年，公司毛利率为 36.36%，

同比增加 1.93pct，主要系高毛利的新能源发电业务收入占比提升以及风电利用

小时数增加影响。费用率方面，2023 年，公司财务费用率、管理费用率分别为

9.04%、1.20%，财务费用率同比减少 0.51pct，管理费用率同比增加 0.44pct，整

体费用率水平有所下降。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 2.61pct 至 17.90%。

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，受益于公司净利率上行，公

司 ROE 提升，较 2022 年同期增加 1.95pct 至 9.12%。现金流方面，2023 年，公司

经营性净现金流为 138.84 亿元，同比大幅下降 53.10%，主要系补贴回款同比减

少所致。

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，未来项目投运驱动公司业绩增长。2023 年，公司

新增控股装机容量 4.51GW，其中风电 1.56GW、光伏 2.95GW；截至 2023 年底，公

司总控股装机容量合计 35.59GW，其中风电 27.75GW、火电 1.88GW、光伏等其他

可再生能源 5.96GW。公司持续拓展新能源项目资源，2023 年公司新增资源储备

54GW，其中风电 24.65GW、光伏 23.95GW，抽蓄及储能 5.4GW，均位于资源较好地

区；2023 年，公司取得开发指标突破 22.75GW，其中新能源开发指标 19.84GW（风

电 5.07GW，光伏 14.77GW）,抽水蓄能 2.38GW，独立储能 0.53GW。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
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长。2024 年，公司新能源开发建设规模将大幅增加，2024 年公司计划新开工新能

源项目 10GW，投产 7.5GW。

投资建议：由于电价下降，下调盈利预测。预计 2024-2026 年公司归母净利润分

别为 85.1/95.5/106.1 亿元（2024/2025 年原预测值分别为 90.0/103.0 亿元），

同比增长 36.1%/12.3%/11.1%；EPS 分别为 1.01/1.09/1.22 元，当前股价对应 PE

为 18.9/17.1/15.4X。给予公司 2024 年 19-20 倍 PE，对应公司合理市值为

1616-1701 亿元，对应 19.28-20.29 元/股合理价值，较目前股价有 3%-8%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 4.69 1,342 0.25 0.30 0.36 0.40 18.76 15.63 13.03 11.73 9.3% 买入

600821.SH 金开新能 5.78 115 0.48 0.52 0.73 0.92 12.04 11.12 7.92 6.28 8.7% 买入

600483.SH 福能股份 10.53 268 1.02 1.03 1.17 1.23 10.32 10.22 9.00 8.56 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 20493 4879 11675 46653 61134 营业收入 39863 37642 40613 43525 46018

应收款项 600 1025 727 873 1000 营业成本 26139 23956 26766 28563 30200

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 362 356 386 407 434

其他流动资产 2140 24993 26966 3787 2301 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 23682 31356 39873 51868 65045 管理费用 306 458 790 868 933

固定资产 18235 21845 30738 41883 52894 财务费用 3806 3403 (47) (498) (920)

无形资产及其他 26 100 117 136 156 投资收益 (407) 19 19 (407) (419)

投资性房地产 113886 121327 121327 121327 121327

资产减值及公允价值变

动 (2007) (2137) (1825) (2181) (2146)

长期股权投资 19 0 150 300 450 其他收入 849 807 489 1216 1437

资产总计 155847 174629 192206 215514 239872 营业利润 7686 8158 11402 12813 14242

短期借款及交易性金融

负债 733 674 694 694 694 营业外净收支 (49) 82 82 82 82

应付款项 11100 11149 12212 12873 13392 利润总额 7638 8239 11484 12895 14324

其他流动负债 33248 42040 46253 48774 50760 所得税费用 1542 1501 2297 2579 2865

流动负债合计 45080 53862 59159 62341 64846 少数股东损益 983 489 682 765 850

长期借款及应付债券 11505 4622 3122 8722 14322 归属于母公司净利润 5112 6249 8505 9550 10609

其他长期负债 38491 49272 57081 64903 73707

长期负债合计 49996 53895 60204 73625 88029 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 95076 107757 119363 135966 152875 净利润 5112 6249 8505 9550 10609

少数股东权益 68807 70918 71361 71858 72411 资产减值准备 2040 130 988 1156 1365

股东权益 80079 82327 87856 94063 100959 折旧摊销 610 646 1401 1849 2439

负债和股东权益总计 243962 261002 278579 301887 326245 公允价值变动损失 2040 130 988 1156 1365

财务费用 3806 3403 (47) (498) (920)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 15733 (14437) 3601 26215 3865

每股收益 0.61 0.75 1.01 1.09 1.22 其它 (13026) 19554 (612) (749) (1313)

每股红利 0.15 0.12 0.36 0.38 0.43 经营活动现金流 12509 12273 14871 39178 18329

每股净资产 9.55 9.82 10.48 10.78 11.57 资本开支 (2193) (5090) (11299) (14169) (14835)

ROIC 14% 15% 14% 17% 23% 其它投资现金流 294 (11) (46) (50) (56)

ROE 6% 8% 10% 10% 11% 投资活动现金流 (10417) (19441) (11494) (14369) (15040)

毛利率 34% 36% 34% 34% 34% 权益性融资 791 202 0 0 0

EBIT Margin 35% 37% 33% 33% 33% 负债净变化 (3718) (6999) 3000 5000 5000

EBITDA Margin 36% 38% 36% 37% 38% 支付股利、利息 (1232) (982) (2977) (3343) (3713)

收入增长 7% -6% 8% 7% 6% 其它融资现金流 1453 9723 20 0 0

净利润增长率 -20% 22% 36% 12% 11% 融资活动现金流 (2057) 9459 3419 10169 11191

资产负债率 67% 68% 68% 69% 69% 现金净变动 16627 (15614) 6796 34978 14481

股息率 0.8% 0.6% 1.9% 2.1% 2.4% 货币资金的期初余额 3866 20493 4879 11675 46653

P/E 30.7 25.1 18.5 17.1 15.4 货币资金的期末余额 20493 4879 11675 46653 61134

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 (7627) 4301 25408 3689

EV/EBITDA 17.5 18.4 18.9 18.4 17.9 权益自由现金流 0 (4902) 7359 30806 9424

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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