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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.95 元

总市值/流通市值 150059/150059 百万元

52周最高价/最低价 20.74/13.39 元

近 3 个月日均成交额 108.83 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《龙源电力（001289.SZ）-风电板块电量、电价下降影响业绩，

装机容量持续增长》 ——2024-08-29

《龙源电力（001289.SZ）-24Q1 业绩同比微增，盈利能力保持稳

定》 ——2024-04-26

《龙源电力（001289.SZ）-资产减值影响盈利增长，新能源装机

持续增长》 ——2024-03-31

《龙源电力（001289.SZ）-净利润稳步提升，未来新能源项目投

运驱动业绩增长》 ——2023-10-28

《龙源电力（001289.SZ）-盈利能力提升，新能源业务持续推进》

——2023-08-31

2024Q3公司营业收入同比下降，投资收益大幅增长使得归母净利润增幅较

大。2024 年前三季度，公司实现营业收入 263.50 亿元（-6.39%），归

母净利润 54.75 亿元（-10.61%），扣非归母净利润 51.11 亿元（-15.83%）。

2024 年第三季度，公司实现实现营业收入 74.67 亿元（-9.87%），归母

净利润 16.48 亿元（+41.58%），扣非归母净利润 13.64 亿元（+16.00%）。

公司第三季度营业收入同比下降主要系电价下降影响；第三季度归母净

利润增幅较大主要系投资收益明显增长，三季度公司实现投资收益 5.14

亿元，同比增长 6316.47%，主要系公司处置子公司江阴苏龙热电有限公

司及对联营企业和合营企业的投资收益增加所致。

2024Q3公司风电、其他可再生能源发电量实现增长。2024 年前三季度，公

司发电量为 568.47 亿千瓦时（+2.42%），其中风电发电量 438.62 亿千

瓦时（-1.82%），火电发电量 71.63 亿千瓦时（-6.32%），其他可再生

能源发电量 58.22 亿千瓦时（+82.76%)。2024 年第三季度，公司发电量

167.65 亿千瓦时（+6.39%），其中风电 122.77 亿千瓦时（+6.16%），

火电发电量 22.55 亿千瓦时（-13.86%），其他可再生能源发电量 22.33

亿千瓦时（+41.75%）。

公司拟现金收购国家能源集团新能源资产，新能源装机规模持续增长。公司

拟现金收购国家能源集团全资子公司国能资产管理公司、国能甘肃电力

和国能广西电力所持有的山东、江西、甘肃、广西区域共计 8家新能源

公司股权，截至目前，初步预计本次交易标的公司股权转让对价合计为

16.86 亿元，最终将以至交割日的实际情况进行调整。上述标的公司在

运和在建装机容量合计 203.29 万千瓦，其中在运 144.69 万千瓦，在建

58.60 万千瓦；风电 131.60 万千瓦，光伏 71.69 万千瓦。

风险提示：电量下降；电价下滑；新能源项目投运不及预期。

投资建议：维持盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为

67.4/75.6/83.9 亿元，同比增长 7.9%/12.1%/11.0%； EPS 分别为

0.81/0.90/1.00 元，当前股价对应 PE 为 22.9/20.4/18.4X。维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 39,863 37,642 39,983 42,862 45,326

(+/-%) 7.1% -5.6% 6.2% 7.2% 5.7%

净利润(百万元) 5112 6249 6741 7557 8389

(+/-%) -20.2% 22.2% 7.9% 12.1% 11.0%

每股收益（元） 0.61 0.75 0.81 0.90 1.00

EBIT Margin 35.0% 36.6% 33.2% 33.5% 33.4%

净资产收益率（ROE） 7.4% 8.8% 8.8% 9.2% 9.4%

市盈率（PE） 30.2 24.7 22.9 20.4 18.4

EV/EBITDA 12.0 12.4 13.2 12.9 12.6

市净率（PB） 2.25 2.18 2.02 1.87 1.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024Q3 公司营业收入同比下降，投资收益大幅增长使得归母净利润增幅较大。

2024 年前三季度，公司实现营业收入 263.50 亿元（-6.39%），归母净利润 54.75

亿元（-10.61%），扣非归母净利润 51.11 亿元（-15.83%）。2024 年第三季度，

公司实现实现营业收入 74.67 亿元（-9.87%），归母净利润 16.48 亿元（+41.58%），

扣非归母净利润 13.64 亿元（+16.00%）。公司第三季度营业收入同比下降主要系

电价下降影响；第三季度归母净利润增幅较大主要系投资收益明显增长，三季度

公司实现投资收益 5.14 亿元，同比增长 6316.47%，主要系公司处置子公司江阴

苏龙热电有限公司及对联营企业和合营企业的投资收益增加所致。

图1：龙源电力营业收入及增速（单位：亿元） 图2：龙源电力单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：龙源电力归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：龙源电力单季度归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024Q3 公司风电、其他可再生能源发电量实现增长。2024 年前三季度，公司发

电量为 568.47 亿千瓦时（+2.42%），其中风电发电量 438.62 亿千瓦时（-1.82%），

火电发电量 71.63 亿千瓦时（-6.32%），其他可再生能源发电量 58.22 亿千瓦时

（+82.76%)。2024 年第三季度，公司发电量 167.65 亿千瓦时（+6.39%），其中

风电 122.77 亿千瓦时（+6.16%），火电发电量 22.55 亿千瓦时（-13.86%），其

他可再生能源发电量 22.33 亿千瓦时（+41.75%）。

毛利率下降，费用率增加，净利率水平下降。2024 年前三季度，公司毛利率为

35.09%，同比减少 3.05pct，主要系电价下降及折旧摊销、员工成本增加影响。
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费用率方面，2024 年前三季度，公司财务费用率、管理费用率分别为 9.45%、1.21%，

财务费用率同比增加 0.59pct、管理费用率同比增加 0.11pct。同期内，受毛利率

下降及费用率水平增加影响，公司净利率较 2023 同期减少 1.72pct 至 23.34%。

图5：龙源电力毛利率、净利率变化情况 图6：龙源电力三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 下行，经营性净现金流同比大幅增长。2024 年前三季度，由于净利率下降，

公司 ROE 下行，较 2023 年同期减少 0.77pct 至 7.55%。现金流方面，2024 年前三

季度，公司经营性净现金流为 97.60 亿元，同比增长 62.01%，主要系补贴回款同

比增加以及 2023 年同期支付资产证券化等大额代收代付款项，本期无该事项共同

影响所致；投资性净现金流流出 153.28 亿元，同比有所增加，主要系风电、光伏

项目建设投入增加导致购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金较同

比增加所致；融资性净现金流 41.69 亿元，同比大幅增加，主要系由于资金周转

及项目建设需求增长，与银行办理的借款以及对外发行债券增加导致。

图7：龙源电力现金流情况（亿元） 图8：龙源电力 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司拟现金收购国家能源集团新能源资产，新能源装机规模持续增长。公司拟现

金收购国家能源集团全资子公司国能资产管理公司、国能甘肃电力和国能广西电

力所持有的山东、江西、甘肃、广西区域共计 8 家新能源公司股权，截至目前，

初步预计本次交易标的公司股权转让对价合计为 16.86 亿元，最终将以至交割日

的实际情况进行调整。上述标的公司在运和在建装机容量合计 203.29 万千瓦，其

中在运 144.69 万千瓦，在建 58.60 万千瓦；风电 131.60 万千瓦，光伏 71.69 万

千瓦。
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投资建议：维持盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为

67.4/75.6/83.9 亿元，同比增长 7.9%/12.1%/11.0%；EPS 分别为 0.81/0.90/1.00

元，当前股价对应 PE 为 22.9/20.4/18.4X。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A）

600011.SH 华能国际 7.26 1,140 0.54 0.74 0.77 0.82 13.44 9.8 9.4 8.9 6.4% 优于大市

600821.SH 金开新能 5.71 114 0.40 0.50 0.71 0.87 14.28 11.4 8.0 6.6 9.0% 优于大市

600795.SH 国电电力 4.84 863 0.31 0.54 0.52 0.56 15.61 9.0 9.3 8.6 11.5% 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 20493 4879 13391 21844 31595 营业收入 39863 37642 39983 42862 45326

应收款项 1362 1659 1762 1889 1997 营业成本 26139 23956 26709 28460 30052

存货净额 750 727 829 863 887 营业税金及附加 362 356 378 405 429

其他流动资产 30233 37988 40351 43257 45744 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 53286 45713 57067 69028 82103 管理费用 911 1097 1086 1055 1025

固定资产 152402 162403 181874 194258 205433 财务费用 3806 3403 4176 4618 4968

无形资产及其他 7708 6779 6163 5600 5086 投资收益 (407) 19 519 719 719

投资性房地产 5703 8366 8366 8366 8366

资产减值及公允价值变

动 (2007) (2137) (727) (1494) (856)

长期股权投资 3797 5995 6641 7466 8689 其他收入 1455 1446 1380 2332 2263

资产总计 222895 229256 260111 284718 309677 营业利润 7686 8158 8806 9882 10979

短期借款及交易性金融

负债 38820 43338 43338 43338 43338 营业外净收支 (49) 82 82 82 82

应付款项 12769 17324 19739 20563 21128 利润总额 7638 8239 8888 9963 11061

其他流动负债 23122 11504 13081 13638 14025 所得税费用 1542 1501 1619 1815 2015

流动负债合计 74711 72165 76157 77538 78491 少数股东损益 983 489 527 591 656

长期借款及应付债券 66639 72780 93600 110164 126637 归属于母公司净利润 5112 6249 6741 7557 8389

其他长期负债 1467 1984 2213 2356 2652

长期负债合计 68105 74764 95812 112519 129289 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 142816 146929 171969 190058 207780 净利润 5112 6249 6741 7557 8389

少数股东权益 11272 11409 11831 12304 12829 资产减值准备 2040 130 190 167 162

股东权益 68807 70918 76311 82356 89067 折旧摊销 10768 10612 11348 12378 13466

负债和股东权益总计 222895 229256 260111 284718 309677 公允价值变动损失 2040 130 190 167 162

财务费用 3806 3403 4176 4618 4968

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 9100 (15092) 1426 (1687) (1666)

每股收益 0.61 0.75 0.81 0.90 1.00 其它 547 11855 3889 4204 4612

每股红利 0.12 0.15 0.16 0.18 0.20 经营活动现金流 29606 13884 23783 22787 25125

每股净资产 8.21 8.46 9.13 9.85 10.65 资本开支 (22255) (18930) (30393) (24366) (24289)

ROIC 6.19% 5.66% 5% 5% 5% 其它投资现金流 294 (11) (275) (441) (705)

ROE 7.43% 8.81% 8.83% 9.18% 9.42% 投资活动现金流 (19009) (21434) (31315) (25631) (26218)

毛利率 34% 36% 33% 34% 34% 权益性融资 791 202 0 0 0

EBIT Margin 35% 37% 33% 33% 33% 负债净变化 15275 13140 20820 16564 16474

EBITDA Margin 62% 65% 62% 62% 63% 支付股利、利息 (982) (1257) (1348) (1511) (1678)

收入增长 7% -6% 6% 7% 6% 其它融资现金流 (2999) (8484) 0 0 0

净利润增长率 -20% 22% 8% 12% 11% 融资活动现金流 3839 (6265) 16044 11298 10843

资产负债率 69% 69% 71% 71% 71% 现金净变动 16627 (15614) 8512 8453 9751

股息率 0.6% 0.8% 0.9% 1.0% 1.1% 货币资金的期初余额 3866 20493 4879 13391 21844

P/E 30.2 24.7 22.9 20.4 18.4 货币资金的期末余额 20493 4879 13391 21844 31595

P/B 2.2 2.2 2.0 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (12156) (6750) (1942) (94)

EV/EBITDA 12.0 12.4 13.2 12.9 12.6 权益自由现金流 0 (7501) 10654 10846 12316

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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