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龙源电力 （001289.SZ）2024 年半年报点评     

来风偏弱影响业绩，风光装机规模继续扩大 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 28 日，公司发布 2024 年半年报，24H1 公司实现营业

收入 188.83 亿元，同比下降 4.88%，实现归母净利润 38.27 亿元，同比下降

22.81%，实现扣非归母净利润 37.46 亿元，同比下降 23.48%。分季度来看，

24Q2 公司实现营业收入 90.06 亿元，同比下降 9.86％，环比下降 8.81%；实现

归母净利润 14.34 亿元，同比下降 45.34%，环比下降 40.08%；实现扣非归母

净利 13.49 亿元，同比下降 48.12%，环比下降 43.70%。 

➢ 风资源水平下降拖累业绩，光伏放量快速增长。1）新增装机：24H1 公司新

增控股装机 2287MW，同比增长 8.44%，其中风电 595MW，同比增长 15.26%，

光伏 1692MW，同比增长 28.36%。2）发电利用小时数：24H1 风电平均利用

1170 小时，同比下降 8.63%，火电 2618 小时，同比下降 2.44%。3）发电量：

24H1 总发电量 400.82 亿千瓦时，同比增长 0.84%，风电 315.85 亿千瓦时，同

比下降 4.60%；火电 49.08 亿千瓦时，同比下降 2.39%；光伏及其他 35.89 亿

千瓦时，同比增长 122.87%。4）电价：因市场平价项目增加，风电光伏电价下

降，24H1 公司未税综合平均上网电价 0.423 元/kwh，同比下降 7.44%，风电未

税平均上网电价 0.441 元/kwh，同比下降 5.97%，光伏未税平均上网电价 0.283

元/kwh，同比下降 9.87%，火电未税平均上网电价 0.415 元/kwh，与上期持平。 

➢ 顺应国家政策持续推进“以大改小”，优化公司资源效率。8 月 21 日，两

部门印发通知，要求按照《风电场改造升级和退役管理办法》鼓励并网运行超过

15 年或单台机组容量小于 1.5 兆瓦的风电场开展改造升级。公司持续推进以大

代小改造项目，4 月 24 日，黑龙江伊春 178 兆瓦风电机组容量改造项目获核准，

每年可增加发电量约 1 亿千瓦时，8 月 7 日，江苏省东环港风电场增容改造项目

获得批复，机组容量将从 100.5MW 提升至 355.65MW。 

➢ 火电资产逐步剥离，新能源资产及指标储备持续扩充。8 月 23 日，公司以

13.19 亿元转让江阴苏龙 27%股权，火电装机容量减少 121.5 万千瓦。新能源资

产继续扩大，24H1 公司新签订开发协议 7.59 GW，其中风电 3.955GW、光伏

3.635 GW，取得开发指标 6.09GW，同比增加 51.87%，其中风电 2.81 GW，

光伏 3.28 GW。叠加公司背靠国家能源集团，截至 2024H1，国家能源集团新能

源发电项目装机规模突破 1 亿千瓦，新能源资产丰厚，2024 年 7 月后，公司将

陆续获取集团约 400 万千瓦的新能源资产注入，再次扩大公司绿电资产规模。 

➢ 投资建议：公司绿电市场化交易电价下行压力较大，我们预计 24/25/26 年

归母净利润为 63.91/69.35/77.81 亿元，EPS 分别为 0.76/0.83/0.93 元，对应

8 月 28 日收盘价 PE 分别为 21/20/17 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：风光资源条件变化；电价波动风险；补贴发放延迟。 

  
 

[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） 37,642  37,114  38,741  41,262  

增长率（%） -5.6  -1.4  4.4  6.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,249  6,391  6,935  7,781  

增长率（%） 22.3  2.3  8.5  12.2  

每股收益（元） 0.75  0.76  0.83  0.93  

PE 22  21  20  17  

PB 1.9  1.8  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 28 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 37,642  37,114  38,741  41,262   成长能力（%）     

营业成本 23,956  23,292  24,352  25,754   营业收入增长率 -5.57  -1.40  4.38  6.51  

营业税金及附加 356  353  368  392   EBIT 增长率 -1.72  -6.07  4.45  7.87  

销售费用 0  0  0  0   净利润增长率 22.27  2.28  8.51  12.19  

管理费用 451  482  465  495   盈利能力（%）     

研发费用 145  156  155  165   毛利率 36.36  37.24  37.14  37.58  

EBIT 13,660  12,831  13,401  14,456   净利润率 17.90  20.50  21.31  22.45  

财务费用 3,403  3,291  3,101  2,988   总资产收益率 ROA 2.73  2.77  2.96  3.25  

资产减值损失 -2,086  -1,000  -1,000  -1,000   净资产收益率 ROE 8.81  8.34  8.40  8.86  

投资收益 19  19  19  21   偿债能力         

营业利润 8,158  9,213  10,006  11,238   流动比率 0.63  0.63  0.62  0.59  

营业外收支 82  100  100  100   速动比率 0.62  0.62  0.60  0.57  

利润总额 8,239  9,313  10,106  11,338   现金比率 0.07  0.10  0.07  0.02  

所得税 1,501  1,704  1,849  2,075   资产负债率（%） 64.09  61.27  58.78  56.82  

净利润 6,738  7,609  8,257  9,263   经营效率     

归属于母公司净利润 6,249  6,391  6,935  7,781   应收账款周转天数 3.47  3.00  3.00  3.00  

EBITDA 24,368  24,428  25,828  27,780   存货周转天数 11.08  10.00  10.00  10.00  

      总资产周转率 0.16  0.16  0.17  0.17  

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

货币资金 4,879  7,009  4,961  1,345   每股收益 0.75  0.76  0.83  0.93  

应收账款及票据 393  296  311  334   每股净资产 8.48  9.17  9.87  10.51  

预付款项 603  582  609  644   每股经营现金流 1.66  3.10  2.87  3.02  

存货 727  638  667  706   每股股利 0.22  0.23  0.24  0.25  

其他流动资产 39,110  36,855  38,364  40,702   估值分析         

流动资产合计 45,713  45,381  44,912  43,730   PE 22  21  20  17  

长期股权投资 5,995  6,035  6,075  6,115   PB 1.9  1.8  1.6  1.5  

固定资产 141,361  146,112  149,352  154,879   EV/EBITDA 10.15  9.80  9.17  8.54  

无形资产 6,779  6,193  5,605  5,015   股息收益率（%） 1.37  1.42  1.48  1.54  

非流动资产合计 183,543  185,151  189,171  195,468        

资产合计 229,256  230,532  234,083  239,199        

短期借款 26,691  25,877  26,229  26,232   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 17,324  15,954  16,679  17,640   净利润 6,738  7,609  8,257  9,263  

其他流动负债 28,151  29,650  29,913  30,267   折旧和摊销 10,708  11,597  12,426  13,324  

流动负债合计 72,165  71,481  72,821  74,138   营运资金变动 -8,852  2,491  -691  -1,220  

长期借款 68,688  63,688  58,688  55,688   经营活动现金流 13,884  25,911  24,030  25,274  

其他长期负债 6,076  6,076  6,076  6,076   资本开支 -18,906  -13,034  -16,225  -19,400  

非流动负债合计 74,764  69,764  64,764  61,764   投资 -2,718  -121  -171  -171  

负债合计 146,929  141,245  137,584  135,902   投资活动现金流 -21,434  -13,137  -16,377  -19,550  

股本 8,382  8,360  8,360  8,360   股权募资 202  -22  0  0  

少数股东权益 11,409  12,627  13,948  15,430   债务募资 2,592  -5,813  -4,649  -2,997  

股东权益合计 82,327  89,287  96,498  103,297   筹资活动现金流 -6,265  -10,644  -9,701  -9,340  

负债和股东权益合计 229,256  230,532  234,083  239,199   现金净流量 -13,810  2,130  -2,049  -3,616  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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