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中绿电（000537.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

毛利稳定，定增落地补充“弹药” 
 

 2024 年 05 月 02 日 

 

➢ 事件概述：4 月 29 日，公司发布 2023 年度报告，报告期内实现营业收入

36.91 亿元，同比增长 7.60%（经重述）；归母净利润 9.20 亿元，同比增长 45.14%

（经重述）；扣非归母净利润 9.18 亿元，同比增长 45.42%（经重述）；公司拟

向全体股东每股派发现金股利 0.18 元，合计派发现金红利 3.72 亿元，现金分红

比例约 36.73%。公司发布 2024 年一季报，报告期内实现营业收入 8.56 亿元，

同比下降 2.00%；归母净利润 1.67 亿元，同比下降 28.79%；扣非归母净利润

1.67 亿元，同比下降 28.81%。 

➢ 资源扰动，1Q24 电量承压，毛利率稳定：2023 年公司新增装机 132 万千

瓦，累计装机达到 561.65 万千瓦，但新增装机主要集中在 2H23 尤其是四季度；

2023 年公司累计完成发电量 90.66 亿千瓦时，同比增长 11.0%；平均综合电价

（含税）同比提高 0.28 分至 0.4666 元/千瓦时，增幅 0.6%。1Q24 公司部分项

目所在区域风光资源条件同比转差，风电、光伏平均利用小时同比分别下降 37、

17 小时；单季度公司完成发电量 20.47 亿千瓦时，同比下降 5.3%。我们测算 Q1

公司度电营收 0.4316 元/千瓦时，同比提高 2.02 分/千瓦时；度电成本 0.1964

元/千瓦时，同比提高 0.93 分/千瓦时；盈利性上，Q1 公司综合毛利率为 54.5%，

较上年同期基本持平。 

➢ 费增利缩拖累业绩释放：因融资增加，1Q24 公司财务费用同比增加 0.10

亿，同时单季度公司投资净收益同比减少 0.14 亿元并计提资产&信用减值 0.18

亿元；费增利缩，公司营业利润率进一步下降 3.6pct 至 30.4%。因部分项目税

收优惠到期，Q1 公司综合所得税率提高 7.4pct 至 18.0%，单季度所得税费用同

比增加 0.15亿元；此外，截至 1Q24公司少数股东权益同比增长 176.4%至 36.01

亿元，单季度确认少数股东损益 0.46 亿元，同比增加 0.15 亿元，进一步扰动业

绩释放。 

➢ 定增完成，补充“弹药”：截至 2023 年底，公司控股在建项目 1532 万千

瓦；目前公司定增基本落地，合计募资约 18 亿元，按照 20%-30%资本金比例，

可撬动可用投资 60-90 亿元，为公司大体量在建项目补充“弹药”。 

➢ 投资建议：因资源扰动，Q1 电量下滑短期业绩承压，考虑公司大体量在建

工程，公司远期成长空间广阔。根据装机、电量调整对公司的盈利预测，预计

24/25 年 EPS 分别为 0.59/0.79 元（前值 0.79/1.21 元），新增 26 年 EPS 为

1.01 元，对应 4 月 30 日收盘价 PE 分别为 15.9/11.8/9.2 倍。考虑到公司装机

规划以及储备项目带来的增长空间，给予公司 24 年 20.0 倍 PE 估值，目标价

11.80 元/股，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）自然条件变化；2）电量消纳不及预期；3）补贴账期延长。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,691 5,351 8,483 11,217 

增长率（%） 7.6 45.0 58.5 32.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 920 1,092 1,476 1,877 

增长率（%） 45.1 18.7 35.2 27.2 

每股收益（元） 0.49 0.59 0.79 1.01 

PE 18.9  15.9  11.8  9.2  

PB 1.0 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,691 5,351 8,483 11,217  成长能力（%）     

营业成本 1,715 2,520 3,994 5,246  营业收入增长率 7.60 45.00 58.52 32.23 

营业税金及附加 45 64 102 135  EBIT 增长率 8.46 49.79 60.69 33.70 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 45.14 18.73 35.16 27.17 

管理费用 293 321 509 673  盈利能力（%）     

研发费用 3 5 8 11  毛利率 53.54 52.91 52.92 53.23 

EBIT 1,591 2,384 3,830 5,121  净利润率 24.92 20.40 17.40 16.73 

财务费用 471 995 1,546 1,835  总资产收益率 ROA 1.31 1.16 1.26 1.42 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.36 6.04 7.73 9.17 

投资收益 29 27 42 56  偿债能力     

营业利润 1,150 1,417 2,328 3,345  流动比率 0.85 0.60 0.51 0.47 

营业外收支 18 15 15 15  速动比率 0.82 0.58 0.50 0.46 

利润总额 1,168 1,432 2,343 3,360  现金比率 0.48 0.38 0.31 0.27 

所得税 149 186 305 437  资产负债率（%） 70.79 76.94 80.05 80.50 

净利润 1,019 1,246 2,038 2,923  经营效率     

归属于母公司净利润 920 1,092 1,476 1,877  应收账款周转天数 539.67 330.00 230.00 200.00 

EBITDA 2,983 4,121 6,156 7,995  存货周转天数 0.34 0.10 0.10 0.10 

      总资产周转率 0.07 0.06 0.08 0.09 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 8,998 10,934 11,861 11,920  每股收益 0.49 0.59 0.79 1.01 

应收账款及票据 5,457 4,738 5,246 6,048  每股净资产 9.21 9.70 10.26 10.98 

预付款项 32 38 60 79  每股经营现金流 1.36 2.25 4.26 4.82 

存货 2 1 1 1  每股股利 0.18 0.24 0.28 0.32 

其他流动资产 1,426 1,504 2,120 2,658  估值分析     

流动资产合计 15,914 17,214 19,289 20,706  PE 18.9  15.9  11.8  9.2  

长期股权投资 504 531 573 629  PB 1.0 1.0 0.9 0.8 

固定资产 20,372 33,434 39,848 50,192  EV/EBITDA 17.81 12.89 8.63 6.64 

无形资产 357 707 1,057 1,407  股息收益率（%） 1.93 2.58 3.01 3.44 

非流动资产合计 54,458 77,243 97,847 111,456       

资产合计 70,372 94,458 117,136 132,162       

短期借款 11,046 22,046 28,046 32,046  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,871 4,156 6,587 8,653  净利润 1,019 1,246 2,038 2,923 

其他流动负债 2,915 2,403 3,063 3,626  折旧和摊销 1,391 1,738 2,326 2,874 

流动负债合计 18,832 28,604 37,695 44,324  营运资金变动 -432 -49 1,845 1,172 

长期借款 24,673 35,673 45,673 49,673  经营活动现金流 2,539 4,189 7,927 8,970 

其他长期负债 6,312 8,401 10,396 12,392  资本开支 -24,947 -24,390 -22,784 -16,318 

非流动负债合计 30,985 44,074 56,070 62,065  投资 -8 0 0 0 

负债合计 49,817 72,678 93,765 106,389  投资活动现金流 -24,904 -24,390 -22,784 -16,318 

股本 1,863 1,863 1,863 1,863  股权募资 2,061 158 0 0 

少数股东权益 3,396 3,708 4,271 5,317  债务募资 25,919 23,448 18,000 10,000 

股东权益合计 20,555 21,779 23,371 25,772  筹资活动现金流 26,491 22,137 15,784 7,405 

负债和股东权益合计 70,372 94,458 117,136 132,162  现金净流量 4,126 1,936 927 58 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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