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福能股份（600483.SH）2024 年三季报点评     

Q3 业绩下滑，在建项目贡献新增量 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：10 月 29 日，公司发布 2024 年第三季度报告，2024 年前三季度实

现营业收入 104.85 亿元，同比增长 1.22%；实现归母净利润 17.73 亿元，同比

增长 8.38%；实现扣非净利润 17.44 亿元，同比增长 10.6%。2024Q3 公司实现

营业收入 38.20 亿元，同比下降 4.13%，环比下降 10.16%；实现归母净利润 5.85

亿元，同比下降 16.60%，环比下降 11.93%；实现扣非净利润 5.77 亿元，同比

下降 10.83%，环比下降 10.31%。 

➢ Q3 发电量略微下滑，整体供热稳步增长。2024Q3 发电量 64.64 亿千瓦时，

同比下降 3.51%，供热量 253.44 万吨，同比增长 3.09%。前三季度累计发电量

176.23 亿千瓦时，同比增长 0.37%，供热量 739.91 万吨，同比增长 9.05%。

24Q3 风电发电量 10.17 亿千瓦时，同比下降 1.34%，海上和陆上风电三季度略

有下降，但累计有增长；光伏发电 0.13 亿千瓦时，同比增长 11.02%，累计 0.42

亿千瓦时，同比增长 19.27%；火电发电量 4.34 亿千瓦时，同比下降 3.93%。 

➢ 煤电电量下滑，气电盈利改善，热电联产项目储备丰富。24Q3 燃煤发电量

为 14.73 亿千瓦时，同比下降 20.19%；气电发电量达到 16.82 亿千瓦时，同比

增长 9.66%，并积极争取晋江气电二期燃气发电项目；热电联产保持平稳增长，

23 年核准的东桥（泉惠）热电一期 2×66 万千瓦热电联产项目，动态投资超 69

亿元，建成后预计年发电量 62.04 亿千瓦时，年供热量 2813.55 万吉焦；24 年

核准的东桥（泉惠）热电二期 2×65 万千瓦热电联产项目估算总投资 55.9 亿元，

该项目将建设 2×650MW 超超临界燃煤发电供热机组，项目资本金占项目总投

资的比例为 30%。 

➢ 海风+抽蓄在手项目丰富，持续贡献新装机。由于 Q3 来风本身偏弱，风电

发电量下滑，其中海风发电量因 7-8 月风力减弱导致，但 9 月风电增速提升缓冲

发电量。海风项目方面，长乐外海 J 区海上风电项目于今年核准，总投资达 65.88

亿元，项目计划装机容量 65.6 万千瓦，项目资本金占项目总投资的比例为 30%。

抽水蓄能项目方面，公司投资的花山抽水蓄能项目的装机容量为 140 万千瓦（4

×35 万千瓦），预计累计施工期为 69 个月；木兰抽蓄项目装机容量 140 万千瓦

(4×35 万千瓦)，为日调节纯抽水蓄能电站，于今年年初获核准批复，拟开工建设；

已获得东田抽水蓄能项目的开发前期工作许可，其装机规模为 120 万千瓦。 

➢ 投资建议：煤电机组检修，叠加海风来风偏弱导致短期业绩承压，但长期看

公司在手能源项目充足，装机确定性高，我们对公司的盈利预测，预计 24/25/26

年归母净利润 28.72/31.92/32.59 元，EPS 分别为 1.08/1.20/1.22 元，对应 10

月 29 日收盘价 PE 分别为 9/8/8 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：原材料成本上行；电价波动风险；电量消纳不足。  

 
[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） 14,695  15,697  16,427  16,920  

增长率（%） 2.6  6.8  4.7  3.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,623  2,872  3,192  3,259  

增长率（%） 1.1  9.5  11.2  2.1  

每股收益（元） 0.99  1.08  1.20  1.22  

PE 10  9  8  8  

PB 1.2  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 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 14,695  15,697  16,427  16,920   成长能力（%）     

营业成本 11,192  11,683  11,858  12,171   营业收入增长率 2.63  6.82  4.66  3.00  

营业税金及附加 85  110  115  118   EBIT 增长率 0.62  11.42  15.52  4.09  

销售费用 23  28  30  30   净利润增长率 1.11  9.47  11.15  2.11  

管理费用 296  330  345  355   盈利能力（%）     

研发费用 130  152  159  164   毛利率 23.84  25.57  27.82  28.07  

EBIT 3,046  3,394  3,920  4,081   净利润率 21.76  22.87  24.60  24.38  

财务费用 604  659  734  840   总资产收益率 ROA 5.18  5.37  5.49  4.94  

资产减值损失 -4  -5  -5  -5   净资产收益率 ROE 11.97  13.12  13.37  12.63  

投资收益 1,240  1,319  1,380  1,421   偿债能力         

营业利润 3,685  4,122  4,641  4,738   流动比率 1.55  1.28  1.04  1.06  

营业外收支 -54  4  4  4   速动比率 1.46  1.20  0.97  1.00  

利润总额 3,631  4,126  4,645  4,742   现金比率 0.77  0.55  0.35  0.56  

所得税 434  536  604  617   资产负债率（%） 44.86  46.45  45.87  48.01  

净利润 3,197  3,590  4,041  4,126   经营效率     

归属于母公司净利润 2,623  2,872  3,192  3,259   应收账款周转天数 119.56  120.00  120.00  120.00  

EBITDA 4,939  4,738  5,333  5,731   存货周转天数 21.66  22.00  22.00  22.00  

      总资产周转率 0.29  0.29  0.28  0.26  

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

货币资金 5,831  4,791  3,343  7,494   每股收益 0.99  1.08  1.20  1.22  

应收账款及票据 4,859  5,207  5,450  5,613   每股净资产 8.23  8.22  8.97  9.69  

预付款项 26  29  30  30   每股经营现金流 1.74  1.51  1.75  1.93  

存货 664  699  710  729   每股股利 0.31  0.32  0.33  0.34  

其他流动资产 385  386  388  389   估值分析         

流动资产合计 11,765  11,113  9,920  14,255   PE 10  9  8  8  

长期股权投资 9,343  9,915  10,487  11,059   PB 1.2  1.2  1.1  1.0  

固定资产 25,663  27,549  31,867  34,747   EV/EBITDA 7.85  8.83  8.45  8.00  

无形资产 569  538  508  477   股息收益率（%） 3.24  3.34  3.44  3.55  

非流动资产合计 38,924  42,362  48,231  51,663        

资产合计 50,690  53,474  58,151  65,919        

短期借款 1,611  2,643  3,428  7,327   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,202  2,241  2,274  2,334   净利润 3,197  3,590  4,041  4,126  

其他流动负债 3,761  3,793  3,808  3,822   折旧和摊销 1,893  1,345  1,413  1,650  

流动负债合计 7,573  8,676  9,510  13,483   营运资金变动 66  -327  -217  -120  

长期借款 14,208  15,208  16,208  17,208   经营活动现金流 4,625  4,016  4,653  5,141  

其他长期负债 955  955  955  955   资本开支 -2,068  -4,195  -6,694  -4,494  

非流动负债合计 15,164  16,164  17,164  18,164   投资 -319  -582  -582  -582  

负债合计 22,737  24,840  26,674  31,647   投资活动现金流 -1,574  -3,459  -5,896  -3,655  

股本 4,782  2,662  2,662  2,662   股权募资 819  -2,120  0  0  

少数股东权益 6,031  6,749  7,598  8,464   债务募资 -230  2,032  1,785  4,899  

股东权益合计 27,953  28,635  31,477  34,272   筹资活动现金流 -1,194  -1,597  -205  2,666  

负债和股东权益合计 50,690  53,474  58,151  65,919   现金净流量 1,858  -1,040  -1,448  4,151  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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