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中绿电（000537.SZ）2024 年三季报点评     

业绩超预期，装机增速明确 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报，2024Q1-Q3 实现

营业收入29.24亿元，同比增加3.35%；归母净利润9.16亿元，同比增加13.31%；

扣非归母净利润 8.41 亿元，同比增加 4.13%。基本每股收益 0.46 元/股，同比

增长 6.98%。单季度来看，24Q3 营业收入 11.19 亿元，同比增加 22.78%，环

比增加 18.03%；归母净利润 4.51 亿元，同比增加 77.98%，环比增加 51.39%；

公司 Q3 完成固定资产挂牌转让，获得资产处置收益 0.74 亿元，扣非后归母净

利润 3.76 亿元，同比增加 48.22%，环比增加 26.37%。 

➢ 降本增效成果显著，费用管控良好。费用率方面，24 年前三季度期间费用

率为 17.42%，同比下降 1.65pcts；财务/管理费用率分别为 12.05%/5.37%，同

比下降 0.71pct/0.95pct。公司持续强化运维管理，实施降本增效，叠加度电成

本同比下降，24 年前三季度毛利率为 59.23%，同比增加 2.68pcts，净利率为

36.79%，同比增加 5.24pcts；单季度来看，24Q3 毛利率为 62.24%，同比增加

7.24pcts，环比增加 2.3pcts，净利率为 47.65%，同比增加 17.38pcts，环比增

加 12.99pcts，均取得不错的改善。 

➢ 新增装机贡献发电量，发电量大幅提升。随着新项目投运，公司在运装机规

模增加，发电量及发电收入稳步提升，24Q3 完成发电量 31.40 亿千瓦时，同比

上升 39.68%；完成上网电量 30.57 亿千瓦时，同比上升 40.34%。前三季度累

计完成发电量 77.55 亿千瓦时，同比上升 11.68%。其中，风电完成发电量 54 亿

千瓦时，同比下降 8.91%；光伏完成发电量 23 亿千瓦时，同比上升 140.80%。

累计完成上网电量 75.36 亿千瓦时，同比上升 11.86%。 

➢ 深耕新疆大基地项目，在手资源储备丰富。公司于去年 7 月获得 13GW 新

疆大基地指标，于 2024 年 5 月 31 日并网 6GW，剩余 7GW 计划于年底前完成

并网，届时装机规模将继续提升。新资源获取方面，2024 年前三季度，公司多

措并举参与新能源项目获取，成功获得新疆 1030 万千瓦、山东牟平 5 万千瓦、

吉林大安 9.9 万千瓦、贵州都匀 10 万千瓦新能源项目，合计 1054.9 万千瓦。公

司新疆项目占多数，新疆通过强化电网逐步外延消纳省份。截至 2024 年 8 月底，

新疆年度外送电量从 2010 年的 3 亿千瓦时扩大至 2023 年的 1262 亿千瓦时。

新疆已建成“两交两直”4 条外送通道，特高压在建通道将大幅提升疆电消纳率。

第三条特高压直流外送通道建成后，新疆外送能力将从 2500万千瓦提升至 3300

万千瓦，提升 32%，第四通道建成投产后，将向川渝地区输送绿电占比超 60%。 

➢ 投资建议：考虑到公司装机规划以及储备项目带来的增长空间，我们预计

24/25/26 年归母净利润 10.58/13.58/16.92 亿元，EPS 分别为 0.51/0.66/0.82

元，对应 10 月 29 日收盘价 PE 分别为 18/14/11 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：风光自然条件变化；电价波动；限电率提升；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  5,226  8,222  10,806  

增长率（%） 7.6  41.6  57.3  31.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 920  1,058  1,358  1,692  

增长率（%） 45.1  15.1  28.3  24.6  

每股收益（元） 0.44  0.51  0.66  0.82  

PE 21  18  14  11  

PB 1.1  1.0  0.9  0.9  

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 3,691  5,226  8,222  10,806   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  41.60  57.34  31.42  

营业税金及附加 45  63  99  130   EBIT 增长率 8.46  42.42  58.27  32.08  

销售费用 0  0  0  0   净利润增长率 45.14  15.07  28.33  24.64  

管理费用 293  314  493  648   盈利能力（%）     

研发费用 3  5  8  11   毛利率 53.54  51.78  51.43  51.45  

EBIT 1,591  2,266  3,587  4,738   净利润率 24.92  20.25  16.51  15.66  

财务费用 471  995  1,489  1,779   总资产收益率 ROA 1.31  1.07  1.12  1.24  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 5.36  5.33  6.56  7.76  

投资收益 29  26  41  54   偿债能力         

营业利润 1,150  1,373  2,141  3,015   流动比率 0.85  0.76  0.63  0.56  

营业外收支 18  15  15  15   速动比率 0.82  0.75  0.61  0.55  

利润总额 1,168  1,388  2,156  3,030   现金比率 0.48  0.55  0.44  0.37  

所得税 149  180  280  394   资产负债率（%） 70.79  73.33  77.12  78.07  

净利润 1,019  1,207  1,876  2,636   经营效率     

归属于母公司净利润 920  1,058  1,358  1,692   应收账款周转天数 539.67  330.00  230.00  200.00  

EBITDA 2,983  4,004  5,913  7,612   存货周转天数 0.34  0.10  0.10  0.10  

      总资产周转率 0.07  0.06  0.07  0.08  

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

货币资金 8,998  15,723  16,515  16,319   每股收益 0.44  0.51  0.66  0.82  

应收账款及票据 5,457  4,625  5,082  5,823   每股净资产 8.30  9.60  10.02  10.56  

预付款项 32  38  60  79   每股经营现金流 1.23  2.02  3.79  4.25  

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  1,522  2,112  2,620   估值分析         

流动资产合计 15,914  21,909  23,770  24,842   PE 21  18  14  11  

长期股权投资 504  530  571  625   PB 1.1  1.0  0.9  0.9  

固定资产 20,372  33,434  39,848  50,192   EV/EBITDA 22.53  16.78  11.36  8.83  

无形资产 357  707  1,057  1,407   股息收益率（%） 1.94  2.59  3.02  3.45  

非流动资产合计 54,458  77,248  97,851  111,457        

资产合计 70,372  99,157  121,621  136,300        

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  1,207  1,876  2,636  

其他流动负债 2,915  2,462  3,119  3,679   折旧和摊销 1,391  1,738  2,326  2,874  

流动负债合计 18,832  28,664  37,752  44,378   营运资金变动 -432  43  1,920  1,259  

长期借款 24,673  35,673  45,673  49,673   经营活动现金流 2,539  4,176  7,840  8,773  

其他长期负债 6,312  8,371  10,367  12,362   资本开支 -24,947  -24,317  -22,784  -16,318  

非流动负债合计 30,985  44,044  56,040  62,035   投资 -8  0  0  0  

负债合计 49,817  72,708  93,792  106,413   投资活动现金流 -24,904  -24,317  -22,784  -16,318  

股本 1,863  2,067  2,067  2,067   股权募资 2,061  4,849  0  0  

少数股东权益 3,396  6,612  7,130  8,074   债务募资 25,919  23,469  18,000  10,000  

股东权益合计 20,555  26,450  27,829  29,887   筹资活动现金流 26,491  26,866  15,735  7,348  

负债和股东权益合计 70,372  99,157  121,621  136,300   现金净流量 4,126  6,725  791  -196  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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