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浙江新能（600032.SH）2024 年半年报点评     

来水改善，拉动业绩高速增长 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：8 月 26 日公司发布 2024 年半年报，公司实现营业收入 25.95 亿元，

同比增加 16.06%；实现归母净利润 4.46 亿元，同比增加 49.92%；实现扣非归

母净利 4.10 亿元，同比增加 46.38%。2024Q2 公司实现营业收入 14.22 亿元，

同比增加 19.50%，环比增加 21.23%；实现归母净利润 2.73 亿元，同比增加

54.24%，环比增加 57.80%；实现扣非归母净利 2.48 亿元，同比增加 48.50%，

环比增加 53.09%。公司 24H1 实现投资收益 1.70 亿元，同比增长 22.49%。 

➢ 来水改善，水风光合力带动业绩高增。截至 2024H1，公司控股装机容量达

583.20 万千瓦，同比增长 28.80%；光伏装机 266.6 万千瓦，同比增加 26.37%；

风电装机 203.32 万千瓦，同比增加 58.08%。酒泉 300MW 风电项目、丹阳

150MW+50MW 渔光互补等项目已并网发电。2024H1 公司实现发电量 53.65

亿千瓦时，同比增长 35.22%。受上半年来水颇丰影响，水电发电量为 15.05 亿

千瓦时，同比增长 64.73%；光伏发电量为 16.00 亿千瓦时，同比增长 8.44%；

陆上风电发电量为 11.47 亿千瓦时，同比增长 37.87%；海上风电发电量为 11.13

亿千瓦时，同比增长 49.08%。 

➢ 积极推进抽蓄项目建设，创造新利润增长点。公司目前已在临安、富阳、浦

江设立项目公司以控股开发大型抽蓄项目，总计装机容量达 380 万千瓦。其中，

公司有序推进浦江 120 万千瓦抽蓄项目核准；临安高峰 120 千瓦项目 2023 年

开工，预计 2026 年投产；富阳常安 120 万千瓦抽蓄项目 2023 年年底开工，计

划 2028 年投产。此外公司还参股了 6 个抽蓄项目，其中浙江衢江 120 万千瓦抽

水蓄能电站预计 26 年实现首并，27 年全部投产；天荒坪 180 万千瓦抽蓄电站、

桐柏 120 万千瓦抽水蓄能电站已全面建成投产且效益可观。公司不断丰富抽蓄

项目储备，积极布局浙江省内抽水蓄能市场，创造新利润增长点。  

➢ 依托区位优势，海风项目发展未来可期。公司充分利用省属可再生能源开发

平台定位优势和海风资源丰富区位优势，大力布局开发海风项目，今年公司 2 个

省管海风项目顺利得到核准：1）象山 4#项目，总投资 90 亿元，装机总容量 75

万千瓦，安装 45 台单机容量 16.7 兆瓦的风电机组；2）舟山市普陀 2#项目，动

态投资约 50 亿元，装机规模 408 兆瓦，拟安装 34 台单机容量 12MW 级风电

机组，投产后可开发风电约 40 万千瓦，实现生产绿电 12 亿/年。如果省内加大

海风建设力度，公司有望受益海风增速兑现拉动业绩增长。 

➢ 投资建议：来水改善，公司水电发电量高增，叠加风光装机增长，我们根据

公司装机情况、上网电量及电价等对公司进行盈利预测，预计 24/25/26 年归母

净利润为 10.76/13.03/14.08 亿元，EPS 为 0.45/0.54/0.59 元，对应 8 月 26 日

收盘价 PE 分别为 15/12/12 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：新建项目进展不及预期；来水偏枯；市场交易电价波动。   
[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） 4,523  5,616  5,938  6,254  

增长率（%） -1.6  24.2  5.7  5.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 627  1,076  1,303  1,408  

增长率（%） -19.2  71.6  21.1  8.0  

每股收益（元） 0.26  0.45  0.54  0.59  

PE 26  15  12  12  

PB 1.3  1.2  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 26 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 4,523  5,616  5,938  6,254   成长能力（%）     

营业成本 2,210  2,655  2,866  3,115   营业收入增长率 -1.62  24.15  5.73  5.32  

营业税金及附加 58  73  77  81   EBIT 增长率 -10.08  30.89  4.53  1.47  

销售费用 0  0  0  0   净利润增长率 -19.16  71.56  21.14  8.00  

管理费用 259  309  297  313   盈利能力（%）     

研发费用 11  11  12  13   毛利率 51.15  52.72  51.73  50.20  

EBIT 1,821  2,384  2,492  2,529   净利润率 13.86  19.16  21.95  22.51  

财务费用 978  936  738  609   总资产收益率 ROA 1.18  1.82  2.06  2.08  

资产减值损失 -10  -10  -6  -7   净资产收益率 ROE 5.18  8.26  9.30  9.37  

投资收益 281  303  303  303   偿债能力         

营业利润 1,111  1,742  2,052  2,217   流动比率 1.30  1.75  2.20  2.70  

营业外收支 -2  5  5  5   速动比率 1.20  1.68  2.12  2.62  

利润总额 1,109  1,747  2,057  2,222   现金比率 0.29  0.74  1.11  1.53  

所得税 131  210  247  267   资产负债率（%） 65.46  66.65  66.54  66.40  

净利润 978  1,537  1,810  1,955   经营效率     

归属于母公司净利润 627  1,076  1,303  1,408   应收账款周转天数 605.37  550.00  550.00  550.00  

EBITDA 3,547  4,090  4,385  4,599   存货周转天数 1.41  1.00  1.00  1.00  

      总资产周转率 0.09  0.10  0.10  0.10  

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

货币资金 2,423  6,652  9,654  13,034   每股收益 0.26  0.45  0.54  0.59  

应收账款及票据 7,508  8,276  8,750  9,216   每股净资产 5.03  5.42  5.83  6.25  

预付款项 17  21  23  25   每股经营现金流 1.02  1.58  1.77  1.96  

存货 9  2  2  2   每股股利 0.07  0.13  0.16  0.18  

其他流动资产 932  696  702  708   估值分析         

流动资产合计 10,889  15,647  19,131  22,984   PE 26  15  12  12  

长期股权投资 3,234  3,537  3,840  4,143   PB 1.3  1.2  1.2  1.1  

固定资产 32,702  34,159  34,725  34,985   EV/EBITDA 12.28  10.65  9.94  9.47  

无形资产 384  434  434  434   股息收益率（%） 1.04  1.99  2.41  2.60  

非流动资产合计 42,042  43,364  44,136  44,663        

资产合计 52,931  59,011  63,268  67,647        

短期借款 1,445  1,945  1,445  945   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,718  1,964  2,120  2,304   净利润 978  1,537  1,810  1,955  

其他流动负债 5,218  5,031  5,145  5,277   折旧和摊销 1,726  1,706  1,893  2,070  

流动负债合计 8,380  8,940  8,710  8,526   营运资金变动 -1,109  -306  -424  -381  

长期借款 23,053  27,053  30,053  33,053   经营活动现金流 2,460  3,788  4,254  4,716  

其他长期负债 3,214  3,338  3,337  3,336   资本开支 -4,166  -2,582  -2,342  -2,273  

非流动负债合计 26,267  30,391  33,390  36,390   投资 -825  0  0  0  

负债合计 34,647  39,331  42,100  44,916   投资活动现金流 -4,801  -2,678  -2,342  -2,273  

股本 2,405  2,405  2,405  2,405   股权募资 3,381  0  0  0  

少数股东权益 6,187  6,648  7,155  7,702   债务募资 2,062  4,228  2,500  2,500  

股东权益合计 18,284  19,680  21,167  22,732   筹资活动现金流 2,361  3,118  1,091  935  

负债和股东权益合计 52,931  59,011  63,268  67,647   现金净流量 21  4,229  3,003  3,379  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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