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——民营光伏领军企业 关注未回收补贴价值释放

投资要点：

 背靠大股东晶科集团，定位清洁能源供应商和服务商。公司成立于 2011 年，经过多年积

累，公司已具备光伏“项目开发-施工并网-运营发电-资产交易”一体化解决方案能力，目前

主要从事光伏电站运营及开发转让。公司于 2020 年在 A股上市，控股股东为晶科新能源集

团有限公司，截至 2024 年 9 月底，控股股东控制比例为 23.9%。

 盈利主要源于光伏发电与电站开发转让。轻重资产相结合的经营模式下，公司既可通过持有

电站资产获得稳定发电收入，亦可择机出售电站获取收益。2023 年公司实现营收 43.7 亿

元，同比增长 36.72%，其中光伏电站开发运营转让、光伏电站 EPC、户用光伏电站滚动开

发营收分别占总营收的 74.4%、6.6%、14.8%。2023 年公司实现利润总额 4.69 亿元（剔除

减值影响后约为 7.25 亿元），分拆来看：电站转让对业绩税前贡献约 3.75 亿元，约占剔除

减值影响后利润总额的 51.7%，其他 3.5 亿元则主要源于发电利润。

 存量自持发电装机新旧结构优化，现金创造能力有望改善；增量装机重心南移，良好的经济

及消纳环境有望为资产质量提供一定支撑：1）公司自 2018 年起开展电站资产交易业务，

2020-2023 年分别转让 129/448/0/593MW，其中 2020-2021 出售项目主要为带补贴项目，

新旧项目结构优化助力现金流逐步转好。2）2024 年增量装机主要分布于华东华南区域，良

好的经济及消纳环境为增量装机资产质量提供一定支撑，公司装机资产质量有望逐步改善。

 年度新增补贴规模较稳定，补贴占发电收入比例下降：2021-2023 年公司新增电费补贴收入

规模维持在 12~14 亿元水平，较为平稳。2023 年公司发电收入约 30.20 亿元，其中补贴收

入约 13.37 亿元，随着公司平价项目占比提升，补贴占发电收入比例已由 2021 年的 56.5%

下降至 2023 年的 44.3%。

 绿电板块压力客观存在，未回收补贴直接影响新能源资产质量，关注未回收补贴价值释放：

公司存量未回收补贴近 60 亿元，占净资产比例约 37%。公司应收账款/当前市值规模约

56%，与其他绿电运营商相比，公司处于较前列。若补贴欠款得以回收，公司股价有望展现

一定弹性。

 盈利预测与评级：我们预测 2024-2026 年公司实现归母净利润 5.16、7.38、7.47 亿元，同

比分别增长 34.58%/43.09%/1.22%，当前股价对应 PE 分别为 21/15/15 倍。选取同样具有

光伏发电或 EPC 业务的芯能科技、林洋能源、太阳能等作为可比公司，其 2024 年平均 PE

为 16 倍。考虑到公司装机资产质量逐步转好，随着电站建设与转让节奏加快，以及补贴回

收出现转机，公司业绩及股价均有望展现一定弹性。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：电价波动风险、电站转让不及预期、补贴回款不及预期。

盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3,196 4,370 5,408 7,853 7,681
同比增长率（%） -15.16% 36.72% 23.75% 45.21% -2.19%
归母净利润（百万元） 217 383 516 738 747
同比增长率（%） -33.83% 77.05% 34.58% 43.09% 1.22%
每股收益（元/股） 0.06 0.11 0.14 0.21 0.21
ROE（%） 1.74% 2.46% 3.22% 4.42% 4.30%
市盈率（P/E） 50.79 28.69 21.32 14.90 14.72

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2024 年 12 月 16 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预测 2024-2026 年公司实现归母净利润 5.16、7.38、7.47 亿元，同比分别增长

34.58%/43.09%/1.22%，当前股价对应 PE 分别为 21/15/15 倍。选取同样具有光伏发电或

EPC 业务的芯能科技、林洋能源、太阳能等作为可比公司，其 2024 年平均 PE 为 16 倍。

考虑到公司装机资产质量逐步转好，随着电站建设与转让节奏加快，以及补贴回收出现转机，

公司业绩及股价均有望展现一定弹性。首次覆盖，给予“增持”评级。

关键假设

结合公司发展战略，我们对公司未来三年经营假设如下：1）发电业务：考虑到新建项

目并网及对外转让，假设 2024-2026 年公司新建集中式及工商业光伏电站合计

1000/1000/1000MW；市场化交易扩大趋势下带动电价略有下滑，毛利率下滑至

51%/49%/48%水平。2）电站转让：假设 2024-2026 年集中式及工商业电站转让

355/700/800MW，单瓦利润 0.5 元/W。3）户用滚动开发方面：假设 2024-2026 年转让规

模分别达到 400/1500/1500MW。

投资逻辑要点

公司作为具有代表性的光伏运营商，我们认为现金流表现是压制公司股价的核心原因。

立足当前时点：

1）从经营层面来看，光伏发电业务装机资产结构逐步优化，带补贴项目占比降低有助

于降低估值层面的不确定性；同时电站滚动式开发及转让有望贡献业绩弹性。

2）从资产定价层面而言，当前公司未回收补贴规模占净资产比例较高，若补贴回款到

位，股价有望展现较强弹性。

核心风险提示

电价波动风险、电站转让不及预期、补贴回款不及预期。
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1.民营光伏领军企业 定位清洁能源供应商和服务商

背靠大股东晶科集团，定位清洁能源供应商和服务商。公司前身“上饶晶科工程”成立

于 2011 年，并于 2020 年在 A 股上市。经过多年积累，公司已形成了“项目开发-施工并

网-运营发电-资产交易”的光伏一体化解决方案能力，定位清洁能源供应商和服务商。公司

控股股东为晶科新能源集团有限公司，实控人为李仙德、陈康平及李仙华。截至 2024 年 9

月底，实控人通过晶科集团间接持有公司 23.9%股份。

图表 1：公司股权结构（截至 2024 年 9 月）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

业务结构随行业发展逐步调整，发电业务和电站转让是当前主要盈利来源。

2020 年上市前，公司主要从事光伏电站运营转让和 EPC 业务，其中 EPC 业务受光伏

上游竞争加剧影响、近年来逐渐收窄；此外，自 2023 年起，公司新增户用光伏电站滚动开

发业务。截至 2024 年 9 月，公司自持光伏装机合计 5.96GW。

营收结构来看：2023 年，公司实现营收 43.7 亿元，同比增长 36.72%，其中光伏电站

开发运营转让、光伏电站 EPC、户用光伏电站滚动开发营收分别占总营收的 74.4%、6.6%、

14.8%。毛利结构方面，2023 年公司实现毛利总额 17.65 亿元，上述三者毛利占比分别为

97.33%、0.6%、1.87%，其中光伏电站开发运营转让板块中——发电业务毛利约 16.28 亿

元、占毛利总额 92.24%，是经营性利润主要来源。
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图表 2：公司 2020-2023 年营业收入（百万元） 图表 3：公司 2023 年营收结构

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 4：公司 2020-2023 年分业务毛利率 图表 5：公司 2020-2023 年分业务毛利（百万元）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

值得注意的是，公司近年来开始对外转让电站，电站转让逐渐成为发电业务之外的另一

主要利润来源。近年来，可再生能源发电补贴回款问题逐渐凸显，为改善资产结构、回笼资

金后投资于新的平价项目，公司于 2018 年起开始对外转让电站。在“电站产品化”理念下，

电站转让以投资收益形式为业绩提供一定弹性。根据公司公告，2021-2023 年公司分别出

售电站 448MW、0MW、593MW，对当期业绩税前影响额分别约为 0.44 亿元、0 亿元、

3.75 亿元。从对业绩影响程度来看，2023 年公司实现利润总额 4.69 亿元，剔除减值影响1

后约为 7.25 亿元，电站转让贡献 3.75 亿元占比达到 51.7%，成为发电业务之外的另一主要

利润来源。

1 2023 年信用减值及资产减值分别约 2.05 亿元/0.51 亿元，其中信用减值同比大幅上升 268%，主因公司将应收电费款预

计信用损失比例由 1%提升至 3%，导致信用减值增加约 1.13 亿元。
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图表 6：公司 2020-2023 年出售电站装机容量（MW） 图表 7：公司 2020-2023 年期末在手装机容量（MW）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 8：公司 2020-2023 年净利润（百万元） 图表 9：公司 2020-2023 年利润来源拆分（百万元）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.装机结构持续优化 关注未回收补贴价值释放

公司作为具有代表性的光伏运营商，我们认为现金流表现是压制公司股价的核心原因。

立足当前时点，1）从经营层面来看，光伏发电业务装机资产结构逐步优化，带补贴项目占

比降低有助于降低估值层面的不确定性；同时电站滚动式开发及转让有望贡献业绩弹性。2）

从资产定价层面而言，当前公司未回收补贴规模占净资产比例较高，若补贴回款到位，股价

有望展现较强弹性。

2.1.装机资产结构持续优化 电站转让有望继续贡献弹性

目前，公司光伏装机主要集中在华东、华中、西北区域，集中式与分布式双足鼎立。截

至 2024 年 9 月，公司自持光伏装机合计 5.96GW，其中集中式/分布式分别约 3.53GW/

2.43GW。区域格局层面，集中式光伏装机主要分布于华东、西北区域，分布式光伏装机主

要分布于华东、华中区域。
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图表 10：公司集中式光伏分区域占比（截至 2024 年第

三季度）

图表 11：公司分布式光伏分区域占比（截至 2024 年第

三季度）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

一方面，对于作为盈利基本盘的发电业务：

1）存量自持发电装机新旧结构优化，现金创造能力有望改善。公司 2020-2023 年分别

转让 129/448/0/593MW，占当年期初装机的 4.29%/14.56%/0%/16.48%。考虑到公司

2020-2021 年出售项目主要为带补贴项目，以及随着公司继续投资于平价光伏项目，带补

贴项目占比逐步走低，预计将有更高比例净利润转化为现金流入。

2）增量装机重心南移，良好的经济及消纳环境可为新增装机资产质量提供一定支撑。

2024 前 三 季 度 公 司 新 增 光 伏 装 机 约 0.6GW ， 其 中 集 中 式 / 分 布 式 分 别 新 增

0.204GW/0.398GW。从分布来看，新增集中式装机主要分布于安徽、广东、福建、浙江等

地，新增分布式装机则主要分布于江苏、湖北、湖南、安徽、天津等地，长远来看，良好的

经济及消纳环境可为新增装机资产质量提供一定支撑。

图表 12：公司 2024 年前三季度集中式光伏净增加装机
量（MW）

图表 13：公司 2024 年前三季度分布式光伏净增加装机
量（MW）

资料来源：公司公告,华源证券研究所 资料来源：公司公告,华源证券研究所
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图表 14：公司 2024 前三季度集中式光伏分区域上网电

价（元/kWh）

图表 15：公司 2024 前三季度分布式光伏分区域上网电

价（元/kWh）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

另一方面，电站滚动式开发及转让有望继续贡献利润弹性。根据公司公告，2024 年前

三季度公司已完成 454MW 电站转让，已通过董事会审议拟转让光伏电站 300MW。此外，

公司全资下属公司晶科西班牙已提前就将于 2025 年 9 月投运的西班牙 175MW光伏电站项

目签署股权转让协议。随着公司进一步推动电站滚动式开发及转让，转让收益有望为业绩带

来一定弹性。

图表 16：公司 2023 年电站转让结构 图表 17：公司 2020-2023 年电站转让规模（MW）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.2. 补贴占发电收入比例下降 关注未回收补贴价值释放

年度新增补贴规模较稳定，补贴占发电收入比例逐渐下降。从规模来看，2021-2023

年公司新增电费补贴收入规模维持在 12~14 亿元水平，较为平稳。而随着公司平价项目占

比的提升，补贴占发电收入比例已由 2021 年的 56.5%下降至 2023 年的 44.3%。回款方面，

2023 年公司补贴收入约 13.37 亿元，当年新增应收账款约 6.93 亿元，假设新增应收账款全

来自未回款的补贴收入，可测算补贴至少回款约 6.44 亿元，约为当年补贴收入的 48.14%。
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图表 18：公司电费收入及可再生能源补贴收入（百万

元）
图表 19：公司补贴回款规模（百万元）

资料来源：公司公告，华源证券研究所。注：电费收入包含补
贴收入。

资料来源：公司公告，华源证券研究所。注：假设新增应收账
款全部来自发电收入，以补贴收入总额减去新增应收账款测算
补贴回款金额。

当前未回收补贴近 60 亿元，占净资产比例约 37%。根据公告，截至 2024 年 6 月底，

公司约 61.6 亿应收账款中约 95%为光伏发电补贴欠款，假设该比例不变，以 2024 年 9 月

底应收账款（约 62.2 亿元）测算，则公司当前未回收补贴约 59.1 亿元，占净资产（158.22

亿元）比例约 37%。

公司应收账款/当前市值规模约 56%，处于上市绿电企业前列，关注公司未回收补贴价

值释放。立足当前时点，我们认为 1）随着公司光伏装机资产结构逐步优化、带补贴项目占

比相应降低，公司存量资产风险敞口预计进一步收窄，有助于降低估值层面的不确定性。2）

未回收补贴规模占净资产比例约 37%；与其他绿电运营商相比，公司应收账款/当前市值规

模约 56%，处于较前列。若公司补贴欠款得以回收，股价有望展现一定弹性。

图表 20：绿电企业应收账款/市值对比

股票代码 企业简称 属性
市值（亿元） 应收账款（亿元）

补贴拖欠/市值
2024/12/16 2024 年 6 月底

1250.HK 山高新能源 地方国企 36.1 94.1 260.40%

1798.HK 大唐新能源 中央企业 137.8 205.5 149.08%

0579.HK 京能清洁能源 地方国企 143.3 117.9 82.28%

2380.HK 中国电力 中央企业 355.6 291 81.82%

0916.HK 龙源电力 中央企业 520.1 409.8 78.79%

3868.HK 信义能源 民营企业 65.0 44 67.64%

600821.SH 金开新能 地方国企 114.8 75.3 65.57%

000591.SZ 太阳能 中央企业 195.3 126.8 64.93%

1811.HK 中广核新能源 中央企业 95.6 61 63.82%

601778.SH 晶科科技 民营企业 110.0 61.6 56.01%

0956.HK 新天绿色能源 地方国企 138.8 75.6 54.47%

0182.HK 协合新能源 民营企业 39.4 19 48.19%
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000862.SZ 银星能源 中央企业 50.6 24.2 47.85%

600032.SH 浙江新能 地方国企 187.3 86.6 46.23%

601619.SH 嘉泽新能 民营企业 82.8 36.3 43.86%

601016.SH 节能风电 中央企业 213.6 73.6 34.45%

600905.SH 三峡能源 中央企业 1302.2 424.4 32.59%

603693.SH 江苏新能 地方国企 92.8 29.8 32.11%

000537.SZ 中绿电 中央企业 195.3 62.2 31.85%

001258.SZ 立新能源 地方国企 64.8 19.6 30.26%

600956.SH 新天绿能 中央企业 242.7 71.8 29.59%

601222.SH 林洋能源 民营企业 146.9 42.6 29.00%

600163.SH 中闽能源 地方国企 122.4 28.1 22.96%

600483.SH 福能股份 地方国企 278.0 55.6 20.00%

003035.SZ 南网能源 中央企业 172.0 29.4 17.10%

002053.SZ 云南能投 地方国企 108.9 14.9 13.68%

000791.SZ 甘肃能源 地方国企 178.0 21.8 12.25%

603105.SH 芯能科技 民营企业 45.8 2.8 6.11%

资料来源：wind，华源证券研究所

3.盈利预测与估值

结合公司发展战略，我们对公司未来三年经营假设如下：1）发电业务：考虑到新建项

目并网及对外转让，假设 2024-2026 年公司新建集中式及工商业光伏电站合计

1000/1000/1000MW；市场化交易扩大趋势下带动电价略有下滑，毛利率下滑至

51%/49%/48%水平。2）电站转让：假设 2024-2026 年集中式及工商业电站转让

355/700/800MW，单瓦利润 0.5 元/W。3）户用滚动开发方面：假设 2024-2026 年转让规

模分别达到 400/1500/1500MW。

我们预测公司 2024-2026 年分别实现归母净利润 5.16、7.38、7.47 亿元，同比分别增

长 34.58%/43.09%/1.22%，当前股价对应 PE 分别为 21/15/15 倍。选取同样具有光伏发电

或 EPC业务的芯能科技、林洋能源、太阳能等作为可比公司，其 2024 年平均 PE为 16 倍。

考虑到公司装机资产质量逐步转好，随着电站建设与转让节奏加快，以及补贴回收出现转机，

公司业绩及股价均有望展现一定弹性。首次覆盖，给予“增持”评级。

图表 21：可比公司相对估值表

证券代码 证券简称
收盘价(元/股） 每股收益（元/股） PE

PB（lf）
2024/12/16 24E 25E 26E 24E 25E 26E

603105.SH 芯能科技 9.16 0.47 0.58 0.71 20 16 13 2.25

601222.SH 林洋能源 7.13 0.57 0.66 0.75 12 11 9 0.93

000591.SZ 太阳能 4.99 0.42 0.47 0.52 12 11 10 0.82

平均值 16 13 11 1.59

601778.SH 晶科科技 3.08 0.14 0.21 0.21 21 15 15 1.33

资料来源：Wind，华源证券研究。可比公司每股收益取 Wind 一致预期。
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4.风险提示

1）电价波动风险：随着电力市场化交易比例提升，电价波动对光伏电站收益率影响逐

渐加大，若电价下降超预期，或影响公司收入及电站转让进度；

2）电站转让不及预期：滚动开发是公司当前主要策略之一，若电站转让低于预期，将

影响业绩释放节奏；

3）补贴回款不及预期：若存量未回收补贴回款情况不佳，将对公司整体资产质量造成

负面影响。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 5,347 4,056 5,890 5,761 营业收入 4,370 5,408 7,853 7,681

应收票据及账款 5,998 6,691 7,384 8,077 营业成本 2,606 3,430 5,767 5,689

预付账款 114 437 635 621 税金及附加 58 67 97 95

其他应收款 801 963 1,399 1,368 销售费用 104 103 106 92

存货 3,699 4,039 2,789 1,841 管理费用 458 476 471 399

其他流动资产 1,298 1,190 1,702 1,666 研发费用 5 5 6 6

流动资产总计 17,257 17,375 19,797 19,333 财务费用 741 782 861 893

长期股权投资 914 975 1,036 1,097 资产减值损失 -51 -50 -50 -50

固定资产 20,245 21,258 23,978 26,533 信用减值损失 -205 -50 -50 -50

在建工程 1,437 2,848 2,389 1,930 其他经营损益 3 0 0 0

无形资产 201 206 233 257 投资收益 388 238 411 461

长期待摊费用 54 53 52 50 公允价值变动损益 30 0 0 0

其他非流动资产 935 1,063 1,063 1,063 资产处置收益 -3 0 0 0

非流动资产合计 23,788 26,405 28,752 30,930 其他收益 15 15 15 15

资产总计 41,045 43,780 48,549 50,263 营业利润 575 698 870 881

短期借款 1,858 1,216 1,548 2,855 营业外收入 34 34 34 34

应付票据及账款 4,972 4,022 6,762 6,671 营业外支出 139 100 0 0

其他流动负债 2,798 3,698 4,714 4,522 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 9,629 8,936 13,024 14,048 利润总额 469 632 904 915

长期借款 11,033 13,985 13,985 13,985 所得税 77 104 148 150

其他非流动负债 4,694 4,694 4,694 4,694 净利润 392 528 755 765

非流动负债合计 15,727 18,679 18,679 18,679 少数股东损益 9 12 17 17

负债合计 25,355 27,615 31,702 32,726 归属母公司股东净利润 383 516 738 747

股本 3,571 3,571 3,571 3,571 EPS(元) 0 0 0 0

资本公积 8,447 8,447 8,447 8,447

留存收益 3,560 4,024 4,688 5,360 主要财务比率

归属母公司权益 15,578 16,042 16,706 17,379 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 111 123 140 158 成长能力

股东权益合计 15,689 16,165 16,847 17,537 营收增长率 36.72% 23.75% 45.21% -2.19%

负债和股东权益合计 41,045 43,780 48,549 50,263 营业利润增长率 69.26% 21.43% 24.67% 1.27%

归母净利润增长率 77.05% 34.58% 43.09% 1.22%

经营现金流增长率 -133.36% 254.23% 555.00% -48.14%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 40.37% 36.58% 26.57% 25.93%

税后经营利润 392 372 372 339 净利率 8.98% 9.76% 9.62% 9.96%

折旧与摊销 1,111 1,382 1,589 1,798 ROE 2.46% 3.22% 4.42% 4.30%

财务费用 741 782 861 893 ROA 0.93% 1.18% 1.52% 1.49%

投资损失 -388 -238 -411 -461 ROIC 5.29% 4.71% 4.61% 4.58%

营运资金变动 -2,885 -1,460 3,167 52 估值倍数

其他经营现金流 431 84 459 509 P/E 28.69 21.32 14.90 14.72

经营性现金净流量 -598 922 6,037 3,131 P/S 2.52 2.03 1.40 1.43

投资性现金净流量 -2,552 -3,688 -3,601 -3,599 P/B 0.72 0.70 0.67 0.65

筹资性现金净流量 2,867 1,476 -603 339 股息率 0.35% 0.47% 0.67% 0.68%

现金流量净额 -289 -1,291 1,834 -129 EV/EBITDA 10 9 8 8

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明
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看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或

者纳斯达克指数。
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