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控股火电利润大幅改善，来风偏弱影响业绩

——福能股份（600483）点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/19

表现 1M 3M 12M

福能股份 4.7% 25.4% 7.1%

沪深 300 -1.0% 8.3% -14.1%

市场数据 2024/04/19

当前价格（元） 10.26

52周价格区间（元） 7.67-13.16

总市值（百万） 26,273.69

流通市值（百万） 26,273.69

总股本（万股） 256,078.86

流通股本（万股） 256,078.86

日均成交额（百万） 288.48

近一月换手（%） 0.72

《福能股份（600483）2022年年报点评：火电业

绩转盈，海风业务进入收获期（买入）*电力*杨阳》

——2023-04-18

事件:

2024年 4月 17日，福能股份发布 2023年年报：2023 年公司实现收入

146.9亿元，同比+2.6%，实现归母净利润 26.2亿元，同比+1.1%；2023Q4
实现收入 43.4亿元，同比-15.4%，实现归母净利润 9.9亿元，同比+0.2%。

分红：公司拟派发现金红利 0.31元/股（含税），合计 7.94亿元，占 2023
年归母净利润比重 30.3%。

投资要点:

 2023 年福建、贵州控股火电业绩均同比大幅改善。2023 年公司控

股火电业绩改善明显，鸿山热电净利润 7.4亿元，同比+33%，主要

是因为供热量同比增加、燃料采购成本同比下降，其中，鸿山热电

控股机组 /国能石狮（参股）贡献净利润 3.8/3.6 亿元，同比

+188%/-16%。贵州火电上，2023年龙安热电净利润 0.82亿元，同

比+85%，主要是因为供热量同比增加，燃料采购成本同比下降；福

能贵电净利润 0.79亿元，较 2022年的 0.03亿元大幅增加，主要是

因为上网电量、电价同比增加。

 2023年风电来风偏弱拖累业绩。2023年福能新能源净利润9.7亿元，

同比-23%，我们认为主要是因为陆风上网电量同比-13.7%，福能海

峡净利润 4.7亿元，同比-31%，主要是因为固定资产折旧同比增加。

或受来风偏弱等因素影响，2023年海峡发电贡献投资收益 4.2亿元，

同比-22%。

 2023Q4 公司收入同比-15.4%，主要是因为上网电量同比-10.6%，

其中，风电上网电量同比-18.9%（海风/陆风同比-13.3%/-25.9%），

火电上网电量同比 -6.7%（热电联产 /煤电同比 -3.8%/-12.5%）。

2023Q4公司归母净利润同比+0.2%，增速趋势与收入背离，我们认

为或是公司火电业绩受煤价下降影响同比改善。

 2024 年公司业绩有望稳中有增，中期机组投产有望贡献增量。

2024Q1公司上网电量 50.6亿度，同比+2.3%，其中陆风/海风上网

电量同比-16.6%/-5.8%；火电上网电量同比+8.6%，其中气电/热电

联产/煤电同比+57.5%/-20.3%/+20.7%。2024Q2现货煤价有望延续

同比下降趋势，或将拉动火电业绩改善；同时晋江气电替代电量政
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策从 2024年 4月开始执行，气电业绩同比有望改善。中期来看，公

司在手项目充足，保障中长期成长性，木兰抽蓄和花山抽蓄各

1.4GW、东桥热电一期 1.32GW 热电项目已获核准，东田抽蓄

1.2GW、长乐海风 0.65GW项目已获得开发前期工作许可；积极争

取东桥热电二期 2×66 万千瓦热电项目和晋江气电二期燃气发电

项目。

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别

为 28.8/28.9/34.1 亿元，对应 PE 分别为 9/9/8 倍。展望 2024 年，

公司煤电业绩有望修复，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：电价大幅下降；煤炭价格大幅上涨；用电需求下滑；政

策变动风险；新增装机不及预期；行业竞争加剧；来风不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 14695 15578 15727 19722
增长率(%) 3 6 1 25
归母净利润（百万元） 2623 2879 2888 3408
增长率(%) 1 10 0 18
摊薄每股收益（元） 1.03 1.13 1.14 1.34
ROE(%) 12 12 11 12
P/E 9.96 9.06 9.03 7.65
P/B 1.19 1.09 1.00 0.92
P/S 1.77 1.67 1.66 1.32
EV/EBITDA 7.97 7.44 7.25 6.42
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：福能股份盈利预测表

证券代码： 600483 股价： 10.26 投资评级： 买入 日期： 2024/04/19

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 12% 11% 12% EPS 1.03 1.13 1.14 1.34

毛利率 24% 24% 24% 24% BVPS 8.63 9.42 10.22 11.16

期间费率 6% 6% 7% 7% 估值

销售净利率 18% 18% 18% 17% P/E 9.96 9.06 9.03 7.65

成长能力 P/B 1.19 1.09 1.00 0.92

收入增长率 3% 6% 1% 25% P/S 1.77 1.67 1.66 1.32

利润增长率 1% 10% 0% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.29 0.28 0.25 0.27 营业收入 14695 15578 15727 19722

应收账款周转率 3.05 3.32 3.38 3.65 营业成本 11192 11907 11902 14904

存货周转率 22.12 22.87 24.27 25.56 营业税金及附加 85 92 92 115

偿债能力 销售费用 23 25 25 32

资产负债率 45% 45% 48% 50% 管理费用 296 297 309 382

流动比 1.55 1.79 1.80 1.77 财务费用 604 599 735 922

速动比 1.46 1.69 1.71 1.68 其他费用/（-收入） 130 128 134 165

营业利润 3685 3992 4005 4725

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -54 -5 -5 -5

现金及现金等价物 5831 7109 7419 8275 利润总额 3631 3987 4000 4720

应收款项 4859 4739 4700 5461 所得税费用 434 478 480 566

存货净额 664 681 648 771 净利润 3197 3508 3520 4154

其他流动资产 411 414 415 431 少数股东损益 573 629 631 745

流动资产合计 11765 12944 13181 14938 归属于母公司净利润 2623 2879 2888 3408

固定资产 25663 26205 32314 37855

在建工程 1543 4831 6829 7834 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2375 2352 2330 2307 经营活动现金流 4625 5882 6010 7345

长期股权投资 9343 9343 9343 9343 净利润 2623 2879 2888 3408

资产总计 50690 55675 63997 72277 少数股东损益 573 629 631 745

短期借款 1611 500 500 500 折旧摊销 1893 2196 2931 3369

应付款项 2202 2936 3000 4002 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 66 878 127 223

其他流动负债 3761 3809 3804 3930 投资活动现金流 -1574 -4635 -9637 -8488

流动负债合计 7573 7246 7304 8432 资本支出 -2068 -6003 -11015 -9893

长期借款及应付债券 14208 16877 22488 26508 长期投资 -319 0 0 0

其他长期负债 955 955 955 955 其他 813 1368 1378 1405

长期负债合计 15164 17832 23443 27464 筹资活动现金流 -1194 31 3937 1998

负债合计 22737 25078 30747 35896 债务融资 -230 1558 5611 4021

股本 4782 4782 4782 4782 权益融资 819 0 0 0

股东权益 27953 30597 33250 36381 其它 -1783 -1528 -1674 -2023

负债和股东权益总计 50690 55675 63997 72277 现金净增加额 1858 1278 310 856

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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