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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 6.01 - 7.01 元

收盘价 5.89 元

总市值/流通市值 11764/11764 百万元

52周最高价/最低价 7.10/4.87 元

近 3 个月日均成交额 95.21 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

《金开新能（600821.SH）-股份回购稳步推进，电价对公司新能

源发展的影响弱化》 ——2024-02-27

《金开新能（600821.SH）-三季度净利润同比下降，新能源装机

持续增加》 ——2023-10-31

《金开新能（600821.SH）-费用率下降助力业绩增长，新能源持

续稳健发展》 ——2023-09-01

《金开新能（600821.SH）-装机稳步增长，盈利能力持续提升》

——2023-05-14

《金开新能（600821.SH）-经营业绩大幅增长，盈利能力进一步

提升》 ——2023-04-01

2023年收入利润稳步增长，2023Q4归母净利润有所下滑。2023年，公司实

现营收33.28亿元（+7.96%），归母净利润8.02亿元（+9.54%）。单四季

度营收7.40亿元（+9.16%），归母净利润0.65亿元（-26.51%）。2023年

公司营收和归母净利润增加主要系公司风光新能源装机容量增长致发电量

增加以及公司费用率水平有所下降。

2023年风电和光伏装机、发电量、上网电量持续提升，上网电价有所下滑。

2023年，公司光伏发电并网容量3097MW，同比+22%；风电并网容量1257MW，

同比+3%。2023年，公司风电发电量31.84亿千瓦时（+8%），上网电量30.92

亿千瓦时（+9%）；光伏发电量39.16亿千瓦时（+17%），上网电量38.70

亿千瓦时（+17%）。2023年，公司光伏平均上网电价为0.477元/千瓦时，

同比下降10%；风电平均上网电价为0.443元/千瓦时，同比下降2%。整体

看，目前电价波动变化对公司存量项目的影响较为有限，且部分区域未来电

力交易及政策层面有望出现边际改善。

2023年毛利率下行，费用率水平下降，净利率有所上升。2023年，公司毛

利率为56.99%，同比-5.72pct，毛利率下降主要系营业成本增幅较大（为

24.53%）。费用率方面，2023年，公司财务费用率、管理费用率分别为23.68%、

7.41%，财务费用率同比减少3.56pct，管理费用率同比增加0.64pct，整体

期间费用率有所下降，主要系公司综合融资利率降低使财务费用减少。受益

于公司费用率水平下降，2023年公司净利率同比增加0.24pct至 25.86%。

新能源项目投运推动业绩稳步增长，光伏产业链上游降价带动收益率提升。

公司持续布局风光新能源业务，2023年公司核准装机容量6448MW（+16%），

并规划2025年核准装机突破 13GW。此外，随着光伏产业链上游供需格局变

化，组件价格出现显著下降。组件价格下降有助于降低公司光伏项目投资成

本，推动光伏项目收益率维持在合理水平，使得盈利水平保持稳定。

投资建议：考虑公司2023年上网电价有所下行，及2023年3-4季度归母净

利润同比下滑，我们下调盈利预测；同时考虑电价波动对公司项目盈利的影

响逐步弱化，且新能源项目装机容量持续增长，预计未来业绩有望稳步提升。

我们预计公司2024-2026年EPS分别为0.50/0.71/0.87元（2023-2024年前

值为0.68/0.82元，下调幅度27%/13%），当前股价对应PE为11.8/8.3/6.7X。

给予公司2024年12-14倍PE，对应权益市值为120-140亿元，对应6.01-7.01

元/股合理价值，较当前股价有2%-19%的溢价，维持“买入”评级。

风险提示：装机增长不及预期；用电量下滑；电价下调；行业政策变化。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,082 3,328 3,706 4,871 5,975

(+/-%) 61.6% 8.0% 11.4% 31.4% 22.7%

净利润(百万元) 732 802 1000 1419 1747

(+/-%) 80.2% 9.6% 24.6% 42.0% 23.1%

每股收益（元） 0.37 0.40 0.50 0.71 0.87

EBIT Margin 54.7% 49.1% 46.3% 46.0% 45.9%

净资产收益率（ROE） 8.7% 9.0% 10.5% 13.8% 15.4%

市盈率（PE） 16.1 14.7 11.8 8.3 6.7

EV/EBITDA 13.6 12.6 13.5 10.9 10.3

市净率（PB） 1.41 1.32 1.24 1.14 1.04

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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2023 年收入利润稳步增长，2023Q4 归母净利润有所下滑。2023 年，公司实现营

收 33.28 亿元（+7.96%），归母净利润 8.02 亿元（+9.54%），扣非归母净利润

7.33 亿元（+7.14%）。其中，第四季度单季营收 7.40 亿元（+9.16%），归母净

利润 0.65 亿元（-26.51%），扣非归母净利润 0.44 亿元（-31.30%）。2023 年公

司营收和归母净利润增加主要系公司风光新能源装机容量增长致发电量增加以及

公司费用率水平有所下降。截至 2023 年 12 月，公司累计并网容量 4480MW（+19%）。

2023 年，公司累计完成发电量 71.48 亿千瓦时（+13.86%）。

2023 年风电和光伏装机持续提升。2023 年，公司光伏发电项目并网容量 3097MW，

较 2022 年新增 56MW（同比+22%）；风电项目并网容量 1257MW，较 2022 年新增

4MW（同比+3%）。

2023 年风电和光伏发电量和上网电量持续增长。2023 年，公司发电量为 71.48

亿千瓦时（+13.86%）；上网电量 70.00 亿千瓦时（+14.30%）。分不同电源来看，

风电发电量 31.84 亿千瓦时（+8.20%），上网电量 30.92 亿千瓦时（+9.27%）；

光伏发电量 39.16 亿千瓦时（+17.40%），上网电量 38.70 亿千瓦时（+17.46%）。

2023 年光伏平均上网电价明显下滑，风电平均上网电价略有下滑。2023 年，公

司光伏平均上网电价为 0.477 元/千瓦时，同比下降 10%；风电平均上网电价为

0.443 元/千瓦时，同比下降 2%。

图1：金开新能营业收入及增速（单位：亿元） 图2：金开新能单季营业收入（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：金开新能归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：金开新能单季归母净利润（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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2023 年毛利率下行，费用率水平下降，净利率有所上升。2023 年，公司毛利率

为 56.99%，同比-5.72pct，毛利率下降主要系营业成本增幅较大（为 24.53%）。

费用率方面，2023 年，公司财务费用率、管理费用率分别为 23.68%、7.41%，财

务费用率同比减少 3.56pct，管理费用率同比增加 0.64pct，整体期间费用率有所

下降，主要系公司综合融资利率降低使财务费用减少。受益于公司费用率水平下

降，2023 年公司净利率同比增加 0.24pct 至 25.86%。

图5：金开新能毛利率、净利率变化情况 图6：金开新能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

2023 年 ROE 同比下降，经营性净现金流有所下降。2023 年，由于权益乘数同比降

低，公司 ROE 下降，较 2022 年减少 1.77pct 至 9.27%。现金流方面，2023 年，公

司经营性净现金流为 21.55 亿元，同比下降 29.23%，主要系增值税留抵退税减少、

供应链业务采购支付增加以及支付的员工薪酬和各项税费增加影响。

图7：金开新能现金流情况（亿元） 图8：金开新能 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

电价对公司新能源发展的影响或已触底，公司盈利有望趋稳。存量项目中，新疆

区域占公司总发电量超 1/3，且几乎全部为国家规划西电东送大通道准皖直流项

目，受端为华东电网，电价极具竞争力，属于优质资产；宁夏区域，公司主要为

光伏资产，2023 年中长期交易政策对该区域内电价影响较大，但目前电价或已处

于底部；山西区域现货市场已试运行 3 年，从过去 3年的交易情况来看，电价每

年都在逐步提升，且公司在山西区域均为光伏领跑者项目，未来可能会发布差异

化电价政策。整体来看，目前电价波动变化对公司存量项目的影响较为有限，且

部分区域未来电力交易及政策层面有望出现边际改善。

风光新能源项目装机容量持续增加，未来业绩增长有保障。2023 年，公司新增装
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机容量 726MW，较 2022 年底的 3754MW 增长 19%；截至 2023 年 12 月，公司累计投

运风光新能源装机容量合计 4480MW，其中光伏装机 3097MW，风电装机 1257MW。

资源储备方面，截至 2023 年 12 月，公司核准装机容量达 6448MW，同比增长 16%。

2023 年，公司重点在消纳情况良好且具备电价优势的津冀、长江经济带及珠三角

等中东南地区开展业务布局，其中津冀地区新增核准规模 305MW，长江经济带新

增核准规模 205MW，珠三角新增核准装机规模 10MW。展望未来，公司规划 2025

年核准装机突破 13GW。

光伏产业链上游持续降价，有利于公司项目收益率维持在合理水平。随着上游光

伏产业链供需格局变化，组件价格出现显著下降，近期央企华电集团光伏组件招

标中 N 型组件最低报价为 1.08 元/W，P 型组件最低报价为 0.9933 元/W。组件价

格下降有助于降低公司光伏项目投资成本，推动光伏项目收益率维持在合理水平，

使得盈利水平保持稳定。

常态化现金分红机制形成，2023 年分红比例达 46%。目前，公司已建立起常态化

的现金分红机制。2023 年 9 月，公司在半年报弥补了重组前遗留近 8亿元亏损、

首次具备分红条件后，立即派发现金股利 2 亿元，占 2023 上半年归母净利润近

40%，折合年化股息率 3.3%（半年股息率 1.63%）。2023 年公司累计分红 3.69 亿

元（含股份回购累计金额，其中现金分红 3.47 亿元），占归母净利润的 45.94%。

盈利预测与投资建议：考虑公司 2023 年上网电价有所下行，及 2023 年 3-4 季度

归母净利润同比连续下滑，我们下调 2024-2025 年盈利预测并新增 2026 年盈利预

测；同时考虑电价波动对公司项目盈利的影响逐步弱化，且新能源项目装机容量

持续增长，预计未来公司业绩有望稳步提升。

我们预计公司 2024-2026 年营业收入为 37.06/48.71/59.75 亿元（2024-2025 年

前值为 47.98/59.67亿元，下调幅度为 23%和 18%），同比增长 11.4%/31.4%/22.7%；

归母净利润分别为 10.00/14.19/17.47 亿元（2024-2025 年前值为 13.63/16.40

亿元，下调幅度为 27%和 13%），同比增长 24.6%/42.0%/23.1%；EPS 分别为

0.50/0.71/0.87 元（2023-2024 年前值为 0.68/0.82 元，下调幅度 27%/13%），

当前股价对应 PE 为 11.8/8.3/6.7X。给予公司 2024 年 12-14 倍 PE，对应权益市

值为 120-140 亿元，对应 6.01-7.01 元/股合理价值，较当前股价有 2%-19%的溢

价，维持“买入”评级。

表1：公司业绩拆分和盈利预测

项目 2023A 2024E 2025E 2026E

光伏发电

营业收入（亿元） 18.4 21.1 29.5 37.8

同比增速 5.5% 14.4% 39.7% 28.1%

毛利率 52.4% 48.7% 50.0% 50.9%

风力发电

营业收入（亿元） 13.7 14.6 17.6 20.2

同比增速 7.3% 6.6% 20.5% 14.8%

毛利率 63.9% 62.6% 61.0% 59.9%

其他业务

营业收入（亿元） 114.0 136.8 164.2 180.6

同比增速 95.7% 20.0% 20.0% 10.0%

毛利率 47.7% 47.7% 47.7% 47.7%

合计营业收入

营业收入（亿元） 33.3 37.1 48.7 59.8

同比增速 8.0% 11.4% 31.4% 22.7%

毛利率 57.0% 54.1% 53.9% 53.9%

归母净利润（亿元） 8.0 10.0 14.2 17.5

同比增速 9.6% 24.6% 42.0% 23.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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表2：公司盈利预测调整表

项目 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（亿元）

前值 33.3 48.0 59.7 70.9

上调幅度 - -23% -18% -16%

现值 33.3 37.1 48.7 59.8

装机容量（万千瓦）

前值 435 755 935 1105

上调幅度 - -18.5% -15.0% -12.7%

现值 435 615 795 965

发电量（亿千瓦时）

前值 71 103 130 156

上调幅度 - -22.1% -17.4% -14.4%

现值 71 81 108 134

光伏平均上网电价
（元/千瓦）

前值 0.48 0.49 0.48 0.48

上调幅度 - -8.5% -10.2% -11.3%

现值 0.48 0.46 0.45 0.45

毛利率（%）

前值 57.0% 58.3% 57.8% 57.6%

上调幅度 -4.1pct -3.9pct -3.8pct

现值 57.0% 54.1% 53.9% 53.9%

归母净利润（亿元）
前值 8.0 13.6 16.4 18.8

上调幅度 - -27% -13% -7%

现值 8.0 10.0 14.2 17.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

表3：可比公司估值表（更新至 2024 年 4 月 17日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
ROE

加权
投资

评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23A）

600905.SH 三峡能源 4.9 1,391.0 0.3 0.3 0.3 0.4 19.4 18.9 15.2 13.1 9.2% 买入

001289.SZ 龙源电力 18.6 1,556.6 0.6 0.7 1.0 1.1 31.9 25.6 18.4 17.1 9.1% 增持

600483.SH 福能股份 10.6 270.4 1.3 1.0 1.2 1.2 7.9 10.3 9.0 8.6 12.5% 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 2625 292 541 491 491 营业收入 3082 3328 3706 4871 5975

应收款项 5562 6159 6860 2002 818 营业成本 1149 1431 1700 2246 2756

存货净额 5 44 26 51 78 营业税金及附加 44 39 41 54 66

其他流动资产 707 305 630 779 896 销售费用 1 4 4 5 6

流动资产合计 8999 6889 8148 3415 2377 管理费用 228 262 360 440 515

固定资产 19306 19986 26163 31716 39656 财务费用 840 788 590 612 645

无形资产及其他 90 145 186 228 271 投资收益 50 145 145 145 145

投资性房地产 3276 4045 4045 4045 4045

资产减值及公允价值变

动 (26) (71) (113) (133) (191)

长期股权投资 1024 867 1126 1292 1381 其他收入 23 40 111 118 119

资产总计 32694 31933 39669 40696 47731 营业利润 867 918 1155 1643 2060

短期借款及交易性金融

负债 1366 1898 4940 2586 5992 营业外净收支 25 56 56 76 56

应付款项 1506 1011 1373 1886 2379 利润总额 892 974 1211 1720 2116

其他流动负债 3045 1915 4900 6204 7284 所得税费用 102 114 139 198 243

流动负债合计 5917 4824 11213 10676 15654 少数股东损益 57 58 72 102 126

长期借款及应付债券 17574 17299 17899 18498 19396 归属于母公司净利润 732 802 1000 1419 1747

其他长期负债 374 416 551 649 740

长期负债合计 17948 17715 18451 19147 20137 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 23864 22539 29664 29824 35791 净利润 732 802 1000 1419 1747

少数股东权益 458 451 492 550 622 资产减值准备 27 44 22 20 28

股东权益 8371 8943 9513 10322 11318 折旧摊销 933 1086 1358 1562 1863

负债和股东权益总计 32694 31933 39669 40696 47731 公允价值变动损失 27 44 22 20 28

财务费用 840 788 590 612 645

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1850) (1858) 2339 6501 2611

每股收益 0.37 0.40 0.50 0.71 0.87 其它 3175 2036 464 505 544

每股红利 0.00 0.17 0.22 0.31 0.38 经营活动现金流 3045 2155 5205 10029 6820

每股净资产 4.19 4.48 4.76 5.17 5.67 资本开支 (3659) (2081) (7598) (7178) (9875)

ROIC 6.57% 5.30% 5% 6% 7% 其它投资现金流 778 10 (1) (1) (1)

ROE 8.74% 8.97% 10.51% 13.75% 15.43% 投资活动现金流 (3529) (2856) (7858) (7344) (9965)

毛利率 63% 57% 54% 54% 54% 权益性融资 2694 0 0 0 0

EBIT Margin 55% 49% 46% 46% 46% 负债净变化 3269 (274) 600 599 898

EBITDA Margin 85% 82% 83% 78% 77% 支付股利、利息 0 (347) (430) (610) (751)

收入增长 62% 8% 11% 31% 23% 其它融资现金流 (2753) (412) 3042 (2354) 3405

净利润增长率 80% 10% 25% 42% 23% 融资活动现金流 2534 (1634) 2902 (2735) 3144

资产负债率 74% 72% 76% 75% 76% 现金净变动 2061 (2333) 250 (50) 0

股息率 0.0% 3.0% 3.7% 5.2% 6.4% 货币资金的期初余额 564 2625 292 541 491

P/E 16.1 14.7 11.8 8.3 6.7 货币资金的期末余额 2625 292 541 491 491

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (1411) (2383) 2868 (2971)

EV/EBITDA 13.6 12.6 13.5 10.9 10.3 权益自由现金流 0 (2097) 736 571 762

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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