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龙源电力(00916.HK)

——何以龙源 先发优势与级差地租
投资要点：

 我们在 2024 年 10 月 18 日发布的报告《绿电行业暨新型电力系统系列深度报告一：利多因素量变引发质

变，看多绿电板块》中，对我国绿电板块的股价历史、当前困境以及边际变化进行了阐述。行业投资回

归理性，补贴拖欠缓解、政策性电价保护、碳市场和绿电绿证进展等都有望成为行业性利好，任一利好

的出现都将惠及绿电板块的每一个公司，而本文则试图在行业 beta 之外，寻找个股层面的 alpha。

 龙源电力为我国风电运营龙头公司，我们认为市场对风电在新能源板块中的相对优势以及公司在风电领

域中的相对优势认知尚不充分。当前公司港股股价或大幅低估，我们测算兼具底部支撑与向上空间。

 从级差地租理论看不同能源品种收益率以及股价走势的分化。从估值的角度，能源产品的本质是终端同

质化商品中的差异化成本供给，级差地租理论可以较为精准地解释能源行业不同品类，以及同品类内不

同公司收益率的分化。从传统能源中的煤矿、水电到新能源中的风电、光伏，不同能源品种之间均有可

替代性，但是因为自然资源禀赋不同，生产成本存在极大差异，少数低成本供给在收益率的绝对值（利

差更大）和稳定性（销量受需求波动影响小）上同时占优，因而存在持续的超额收益。换句话说，在同

质化商品和市场化场景下，多数高成本供给的存在，就是支撑少数低成本供给超额收益的原因。

 在新能源领域，风电相对光伏而言是壁垒更高的少数低成本供给，在新能源发展早期体现不充分。从全

社会能源供给的角度，风电、光伏并非零边际成本电源，风电出力曲线与用电需求在时序上的匹配程度

更高，因而拥有更低的调峰成本。2024年以来大部分现货市场试点省份，典型月份风电均价都高于光伏，

本质上就是风电全社会综合成本更低的反映。只是由于产业链的分工，新能源的调峰成本并没有体现在

风电、光伏的利润表中，而是直接通过市场化方式，体现为电力的时间价值。我们认为随着市场化比例

提升，光伏的生存和发展要求将对现货市场的最低均价提供支撑，进而支撑风电更高的收益率。

 风电运营是一个看历史传承的行业，优质资源先到先得，龙源电力作为风电探路者的优势难以追赶。在

能源行业的历史上，超前布局优质资产，对于局中人而言，并非一定是有心栽花，很大程度上是先占先

得。推而广之，对于所有依托自然资源禀赋的行业，先发优势格外重要。龙源电力在风电领域的优势，

可以视为对其作为探路者的奖赏，大量早期优质风场或是公司最大的护城河。但是福祸相依，早期风机

的技术劣势限制了公司优质风场的发挥，风机大型化、以大代小是老树开新花的关键。

 在多项保守假设下，我们计算龙源电力存量资产的现金流价值仍超过公司港股市值，考虑“以大代小”

的价值增厚后，公司具备较大向上空间。补贴拖欠是制约绿电行业估值的重要因素，但是从全 A样本来

看，即便受补贴拖欠影响，作为典型重资产高杠杆行业，绿电的现金流也并不算差。考虑应收账款时间

价值、坏账准备、现货市场带来的价格冲击后，我们仍然认为市场过度担忧了风电收益率下滑。我们测

算公司存量资产的现金流对应归母权益价值为 567 亿元，高于当前港股市值。不考虑公司常规的新项目

投产，仅考虑“以大代小”项目，即可再带来约 185 亿元的归母权益价值增厚（未考虑资产注入）。

 除了风电行业以及龙源电力外，本文还有诸多关于商业模式、财务模型以及估值理论的讨论。

 盈利预测与估值：我们预测公司2024-2026年归属于母公司所有者的净利润分别为67.60、76.38和81.94

亿元，当前股价对应PE为 6.6、5.8 和 5.4 倍。选取港股大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能源以

及A股三峡能源、中闽能源等作为可比公司，港股可比公司 2024-2026 年 PE平均值为 5.9 倍、5.3 倍、

4.9 倍，A股可比公司 2024-2026 年 PE 平均值为 18 倍、14 倍、12 倍。公司作为标杆性龙头，有望充

分享受行业改善逻辑，同时公司较其他同行具有更充裕的安全边际，维持“买入”评级。

 风险提示：新能源政策以及“以大代小”的节奏存在不确定性；估值结果对折现率敏感性较高。

盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 39863 37642 28341 32174 35013
同比增长率（%） 7.13% -5.57% -24.7% 13.5% 8.8%
归母净利润（百万元） 5112 6249 6760 7638 8194
同比增长率（%） -20.17% 22.24% 8.2% 13.0% 7.3%
每股收益（元/股） 0.61 0.75 0.81 0.91 0.98
ROE（%） 7.43% 8.81% 8.9% 9.4% 9.4%
市盈率（P/E） 6.6 5.8 5.4

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 02 月 03 日
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投资案件
投资评级与估值

我们分析绿电板块利好正在积累，消纳、电价、碳市场建设等多重正面边际变化支撑下，

公司作为绿电板块标杆性公司，有望充分享受行业改善逻辑。此外，作为少数低成本供给，

凭借资源优势，公司较其他同行具有更充裕的安全边际。

我们预测公司2024-2026年归属于母公司所有者的净利润分别为67.60、76.38和 81.94

亿元，当前股价对应 PE为 6.6、5.8 和 5.4 倍。选取港股大唐新能源、中广核新能源、新天

绿色能源以及 A 股三峡能源、中闽能源等作为可比公司，港股可比公司 2024-2026 年 PE

平均值为 5.9 倍、5.3 倍、4.9 倍，A股可比公司 2024-2026 年 PE平均值为 18 倍、14 倍、

12倍，维持“买入”评级。

关键假设

假设公司 2024-2026 年每年新增风电装机 300、375、375 万千瓦，新增光伏装机

450、375、375 万千瓦。

在估值时，我们认为光伏生存与发展需要支撑现货市场最低电价，分别按照 3%与

5%的资本金收益率倒推光伏最低电价。然后按照现货市场中的比例关系，认为风电的最

低电价高于光伏。

我们在用DCF 折现计算公司估值下限时，假设公司存量资产电价最多再下跌 5分/

千瓦时，对公司未来新增应收款项打 7折处理，对存量应收款项打 5折处理。

投资逻辑要点

从估值的角度，能源产品的本质是终端同质化商品中的差异化成本供给，级差地租理论

可以较为精准地解释能源行业不同品类，以及同品类内不同公司收益率的分化。多数高成本

供给的存在，是支撑少数低成本供给超额收益的原因。

在新能源领域，风电相对光伏而言是壁垒更高的少数低成本供给，我们认为市场对此认

知并不充分，而风电行业是一个看历史传承的行业，优质资源先到先得，龙源电力作为风电

探路者的优势难以追赶，风机大型化、以大代小是老树开新花的关键。

在考虑应收账款时间价值、坏账准备、现货市场带来的价格冲击后，我们仍然认为市场

过度担忧了风电收益率下滑。我们测算公司存量资产的现金流对应归母权益价值为567亿元，

高于当前港股市值。不考虑公司常规的新项目投产，仅考虑“以大代小”项目，即可再带来

约 185 亿元的归母权益价值增厚（上述测算不考虑集团已经承诺的资产注入）。

核心风险提示

新能源政策以及“以大代小”的节奏存在不确定性；估值结果对折现率敏感性较高。
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引言：何以龙源 先发优势与级差地租

我们在 2024 年 10 月 18 日发布的报告《绿电行业暨新型电力系统系列深度报告一：利

多因素量变引发质变，看多绿电板块》中，对我国绿电板块的股价历史、当前困境以及边际

变化进行了阐述。行业投资回归理性，补贴拖欠缓解、政策性电价保护、碳市场和绿电绿证

进展等都有望成为行业性利好，而本文则试图在行业 beta 之外，寻找个股层面的 alpha。

第一章主要进行理论层面的探讨。从估值的角度，能源产品的本质是终端同质化商品中

的差异化成本供给，我们认为级差地租理论可以精准地解释能源行业不同品类，以及同品类

内不同公司收益率的分化。多数高成本供给的存在支撑了少数低成本供给的超额收益，在新

能源领域，风电是相对光伏而言的少数低成本供给，我们认为市场对此认知并不充分。光伏

的生存和发展要求支撑了现货市场的最低电价，进而支撑了风电更高的收益率。

第二章则聚焦龙源电力，超前布局优质资产，对于局中人而言，并非一定是有心栽花，

很大程度上是先占先得。对于依托自然资源禀赋的行业，历史传承格外重要。换个角度看，

龙源电力在风电领域的优势，可以视为对其作为探路者的奖赏。但是早期风机的技术劣势限

制了公司优质风场的发挥，风机大型化、以大代小是老树开新花的关键。

第三章我们进行公司估值安全边际测算。即便受补贴拖欠影响，作为典型重资产高杠杆

行业，绿电的现金流也并不算差。但是考虑到补贴回收进度、现货市场等诸多不确定性，我

们在多项保守假设下，仍然认为市场过度担忧了风电收益率下滑，考虑“以大代小”的价值

增厚后，公司具备较大向上空间。

1. 我们对绿电收益率与估值分化的思考

1.1 一个基础的数学模型：IRR、折现率与企业价值增厚

我们在《绿电行业暨新型电力系统系列深度报告一：利多因素量变引发质变，看多绿电

板块》中，详细介绍了我们构建绿电的估值模型。本节我们对该模型进行简要回顾，作为进

一步理论延伸以及基本面讨论的基础。

首先，从 DCF模型原理出发，构建 IRR、折现率与企业价值增厚的量化关系。任何一

笔投资，都可以视为先流出一笔现金，然后在未来一段时间内陆续收回更多现金的过程，对

初始投资大、边际成本低的能源领域尤为适用。以一个极简的单项目模型说明：假设某项目

的初始投资金额为 100 元，项目期限 5 年，每年获得净现金流入 30 元，使用年金公式可以

算出该项目的内部收益率 IRR为 15.24%，内部收益率只与项目本身的现金流有关。

但是在计算项目估值时，我们需要引入一个新的参数，即折现率，折现率的本质是外部

收益率，即外部投资者要求的必要收益率，与项目本身的风险特征以及估值时点的市场环境、
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利率环境和风险偏好有关。该案例中，我们假设为 10%，则项目的净现值为 13.72 元，投产

后项目价值为 113.72 元。净现值 13.72 元就是该笔投资带来的企业价值增厚。

图表 1：使用必要收益率折现

年份 0 1 2 3 4 5

现金流 -100 30 30 30 30 30

必要收益率=折现率 10% 10% 10% 10% 10%

现金流现值 -100 27.3 24.8 22.5 20.5 18.6

投资前项目价值 13.72

内部收益率（IRR） 15.24%

资料来源：华源证券研究所

为了更清楚的展现出内部收益率 IRR、折现率与项目价值增厚的关系，我们将该过程拆

解：采用摊余成本法处理，将项目未来 5年的现金流分解成等价的 5笔单独投资，视为第 0

年投资 100 元，第 1年按照 15.24%的收益率获得 115.24 元，取走 30 元，将剩余 85.24 元

进行第二次投资，收益率维持 15.24%，然后以此类推，第五年末项目价值摊到 0。

定义每一期的经济增加值 EVA（economic value added）=（内部收益率-必要收益率）

*每期投资本金。经济增加值的数学内涵就是每一期资本金的实际收益减去机会成本后的净收

益。我们将每一期的经济增加值，按照必要收益率折现到第 0年的时点。

图表 2：经济增加值与企业价值增厚的关系示意

年份 0 1 2 3 4 5
期初账面价值① 100 85.24 68.23 48.62 26.03

内部收益率② 15.24% 15.24% 15.24% 15.24% 15.24%

实际投资收益③=①*② 15.24 12.99 10.40 7.41 3.97

收到的分红④ 30 30 30 30 30

期末账面价值⑤=①+③-④ 100 85.24 68.23 48.62 26.03 0.00

必要收益率⑥ 10% 10% 10% 10% 10%

必要投资收益⑦=①*⑥ 10.00 8.52 6.82 4.86 2.60

经济增加值⑧=③-⑦ 5.2 4.5 3.6 2.5 1.4

经济增加值的折现值（按照⑥折现） 4.76 3.69 2.69 1.74 0.85

折现值加总 13.72

资料来源：华源证券研究所

可以看出，从第 0年的时点来看，该笔投资的总的价值增厚，恰好等于未来每一期经济

增加值在必要收益率下的折现值加总。即：

企业价值增厚 =
t=1

∞
IRR − 资本成本 ∗ 每期投资本金

（1 + 资本成本）
t� =

t=1

∞
EVAt

（1 + r）
t�
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上述拆解揭示了绿电单个项目，乃至所有项目类投资价值增厚的数学本质。一笔投资的

价值增厚取决于四个参数，分别是该笔投资的内部收益率 IRR、必要收益率（资本成本）、

投资金额以及项目期限（即加和符号Σ也是一个参数）。其中内部收益率与必要收益率的差

值，是投资创造价值的基础；投资金额以及项目期限分别是空间和时间维度的乘数。

进一步的，相比单个项目，公司的特点是可以将富余现金流进行再投资，从而实现企业

价值的滚动增厚。因此，对于可持续投资的企业，企业总价值为初始投资本金、现有资产的

价值增厚、未来资产的价值增厚三部分构成。该式同时揭示了 PB 的本质，等式两边同时除

以初始投资成本，即为一个公司合理的 PB。其中，第三项可以理解成潜在市场空间的期权

价值，将内部收益率与必要收益率差值的重要性进一步放大。

企业价值 = 初始投资本金 +
t=1

∞ EVAt,现有资产

（1 + r）
t +

t=1

∞ EVAt,未来资产

（1 + r）
t��

1.2 收益率分化的底层因素：级差地租与祖父法则

沿着上节继续讨论，内部收益率与必要收益率的差值是投资创造价值的基础。而必要收

益率的背后是机会成本，因此内部收益率高于必要收益率，前提是项目存在壁垒。现有资产

的价值增厚，很大程度上取决于壁垒的强度；未来资产的价值增厚，取决于壁垒的可复制性。

对于能源领域，不同能源品种以及同类能源品种中的不同资产收益率差别极大，相同的

初始投资带来的实体回报乃至二级市场股价走势天壤之别。我们认为该现象可以用古典经济

学中的级差地租理论精准描述。

级差地租理论最早用于研究农业生产，由于土地的肥力与位置不同，在相同的劳动投入

量下，优质土地耕种者的产出更高，因此单位生产成本低于社会平均成本，从而获得更多利

润。但是在劳动力市场和土地租赁市场充分竞争的情况下，超额产出会以地租的形式归优质

土地的所有者拥有。只要地租是所谓的“公允价值”，耕种者无法获得超额收益。

联系到上述 IRR模型，地租的涨跌相当于改变了项目的初始投资成本，进而改变 IRR，

最终使得 IRR向折现率靠拢。如果 IRR 仍然高于折现率，只能说地租“不够公允”。

现实中，级差地租理论更适合研究农产品而非一般工业品，主要源于农业的两大特点，

其一是终端商品同质化，市场化条件下最终售价一样（至少差别不大）；其二是产出差异的

重要来源是土壤肥力及地理位置，无法通过技术、管理、营销等人为因素抹平。因此，优质

土地的超额产出长期存在
1
，差别只是土地产权和租赁合同带来的超额收益归属。

对比可以发现，能源产品的生产函数与农产品具有较高的相似性，终端商品同质化以及

自然资源禀赋差异化。从传统能源中的煤矿、水电到新能源中的风电、光伏，不同能源品种

1 正是因为土地对农业生产的特殊性，土地肥力和地理位置优势不受时间侵蚀，才有了名著《Gone with the wind》中的经典台词：

Land is the only thing in the world worth working for, worth fighting for, worth dying for, because it is the only thing that lasts.
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之间均有可替代性，但是因为自然资源禀赋不同，生产成本存在极大差异，少数低成本供给

在收益率的绝对值（利差更大）和稳定性（销量受需求波动影响小）上同时占优。

而少数低成本供给获得超额收益的本质，是“祖父法则”下对当初地租不公允的承认。

相比经典理论中一年一签的地租，能源行业的初始投资相当于一次性签订了非常长期的地租

合约。随着时代、技术以及供需格局的变化，地租的公允价值已经天翻地覆，但是基于“祖

父法则”，即对既有事实的承认，地租的收益归能源企业所有。随着市场化持续推进以及优

质资产相对愈发稀缺，每种能源品类中的少数低成本供给最终脱颖而出。

图表 3：2016 年至今电力指数与长江电力股价走势对比 图表 4：2020 年至今煤炭指数与中国神华股价走势对比

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

只是在具体股价驱动力上，长江电力作为近乎永续资产，是久期已然预期很长的情况下，

折现率下降带来估值弹性，核心变量是折现率；而中国神华则是久期本身的重估，对于非成

长性行业，公司成本在行业成本曲线中的位置，不仅影响ROE，还会影响到久期的长度（中

国神华是吨煤开采成本最低的大型煤炭公司），核心参数是下式中的“t”。当然，久期本身

也会影响到 IRR。对于龙源电力，由于市场对现货市场电价以及绿电行业收益率仍存在担忧，

我们认为焦点是 IRR与折现率的差值（相关探讨我们将在后续章节详细展开）。

企业价值增厚 =
t=1

∞
IRR − 资本成本 ∗ 每期投资本金

（1 + 资本成本）
t� =

t=1

∞
EVAt

（1 + r）
t�

至于超前布局优质资产，对于局中人而言，并非一定是有心栽花，也有可能是无心插柳。

事后认定的公允价值，和市场当初的一致看法可能差别很大，也只有这样才能用最小的代价

拿到优质资产。例如，站在现在的时点，水电是当前全社会综合成本最低的电源类型，是唯

一满足清洁性、经济性、稳定性“不可能三角”的电源，缺点是稀缺性（从投资的角度看恰

恰是优点）。但是站在本世纪初的时点，可能是另一个故事。
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2002 年电力体制改革的导火索是二滩电站弃水
2
，而弃水的原因之一是核准出来的电价

太高，落地端省份倾向于用成本更低的火电。一时间批评声音不绝于耳，按照当时的主流观

点，二滩电站在财务上似乎不能算作成功的投资，甚至整个水电行业的超重资产商业模式都

受到质疑。但是这种低起点恰恰是国投电力、川投能源后来波澜壮阔行情的必要条件。

1.3 风电相对光伏的竞争优势：资源壁垒与系统成本

如前文所述，水电是整个电力行业中的少数低成本供给，市场对此已有普遍认知。但是

在能源转型大背景下，水电受制于资源禀赋的稀缺性，难以承担增量供给的重任。而在新能

源领域，风电是相对光伏而言的少数低成本供给，我们认为市场对此认知并不充分。

首先，风电优质场址有限，存在资源壁垒，而光伏几乎不存在。从我国风力资源和光照

资源分布图可以看出，风力资源受地形影响，质量变化非常陡峭；而光照资源主要受纬度和

降雨影响，变化较为平缓。对于典型风场，相隔数十米甚至数米风力强度就可能出现变化，

而对于大部分平原地形，方圆数百平方公里内，光照资源往往不会有太大差别。

同时还可以观察图表 5、6的图例，风力资源的最小区间是小于 100W/平方米，最大区

间是 1000-2000W/平方米；而光照资源的最小区间是小于 1000 kWh/m2·a，最大区间是大

于 2100 kWh/m2·a，风力资源的优劣级差显著大于光伏。随着新能源开发规模的扩大，优

质资源的“级差地租”会逐步显现，一般资源为优质资源提供收益率支撑。

图表 5：我国陆上风力资源分布（W/平方米） 图表 6：我国光照资源分布（kWh/m2·a）

资料来源：中国风能协会，华源证券研究所。本图片仅为示意图，

并非完整的中国地图

资料来源：中国气象局，华源证券研究所。本图片仅为示意

图，并非完整的中国地图

2 雅砻江下游的二滩电站为我国 20 世纪投产的最大规模水电站，1998 年首台机组投产，2000 年全线竣工。我国当时水电电价机制为还本付息电价，

为了完成还本付息要求，二滩电站投产后核算出的上网电价高达 0.45元/千瓦时，远高于当时全国平均上网电价的 0.25 元/千瓦时。而且按照原定方

案，二滩电站所发电量的 1/3 在重庆消纳，但是重庆更愿使用本辖区内，且成本更低的珞璜电厂（火电）。因此，自 1998 年首台机组投产后，二滩

电站的实际发电量就远低于设计发电量，弃水极为严重，1998-1999 年累计亏损超过 10 亿元。在当时国有企业职工下岗、港澳回归、入世谈判等宏

观背景加持下，二滩电站弃水引发了大量国际舆论，成为我国 2002年电力体制改革的导火索。
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在土地经营模式上，风电由于涉及更多的基础设施建设，一般为征地，按照建设用地管

理，早期风场出让年限多为 50 年。而光伏多为租赁，合同年限为 20-25 年。

其次，从发电特性来看，风电的系统成本显著低于光伏，进一步提升风电的相对优势。

自双碳战略提出以来，从我们的观察来看，在相当长的时间内，市场普遍认为光伏新技术层

出不穷、转换效率持续提升，而风电仅仅是机械结构，技术进步空间有限，因此长期来看光

伏的综合成本将低于风电。如果单纯从发电成本来看，上述结论没有太大问题，但是考虑在

新型电力系统中电力的时间价值极其重要，我们需要比较的是站在终端消费者角度的全社会

综合成本。

随着新能源发电量占比持续提升，新能源出力不稳定的问题带来了日益增长的系统成本，

在很多区域甚至超过了发电成本。系统成本最主要的构成就是调峰成本，包括了煤电等灵活

性机组的合理利润，以及对频繁启停和利用小时数下降补偿。

新能源尤其是光伏，出力曲线的最大问题是与用电需求在时间上错配，如每天用电量的

最高峰出现在傍晚 6点-8 点，而此时光伏出力接近零；用电量相对较少的中午则是光伏出力

最大的时点。出力曲线形状的劣势无法通过光伏自身的技术进步弥补，当光伏发电量占比提

升后，调节性电源的出力呈现出明显的“鸭形曲线”，即图表 9的形状减去图表 8的形状，

因酷似鸭子而得名。相比之下，风电一方面单个机组出力的时间特性不明显，另一方面不同

机组出力的同时性不高，在大数定律下，多个风场集群的总输出功率相对平滑。

图表 7：典型月份风电日出力曲线情况 图表 8：典型月份光伏日出力曲线情况

资料来源：《中国可再生能源发展对建设全球能源互联网的

启示》黄其励，华源证券研究所

资料来源：《计及发电量和出力波动的水光互补短期调

度》朱燕梅等，华源证券研究所
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图表 9：我国四个季节典型日负荷曲线 图表 10：高比例新能源下的调节性电源负荷曲线

资料来源：《考虑“源-网-荷”三方利益的主动配电网协调规划》，

李逐云等，华源证券研究所

资料来源：CAISO(加州电力交易中心），华源证券研究所

从图表 11、12 可以看出，以甘肃、蒙西为例，在现货市场运行的区域，现货市场分时

价格曲线与理论上的“鸭形曲线”基本一致，中午价格较低，而傍晚和夜间价格较高，与光

伏出力刚好相反。按照现货市场机制，所有电源类型在任何一个时点均“同物同价”，但是

不同电源类型的出力时点不同，带来了不同电源类型日均价格的大幅分化。

图表 11：2024 年 10 月甘肃电网现货市场分时价格情况 图表 12：2024 年 10 月蒙西电网现货市场分时价格情况

资料来源：兰木达电力现货微信公众号，华源证券研究所 资料来源：兰木达电力现货微信公众号，华源证券研究所

从 2024 年以来典型月份各地现货市场的价格来看，几乎所有月份、所有试点省份，风

电均价都高于光伏。直接原因是风电出力曲线更平滑，有更多的出力落在高电价时段，而更

根本的原因，是风电的全社会综合成本低。

在市场化条件下，理论上终端消费者会为同质化商品（稳定的、随时可用的电源）支付

相同的价格，风电的调峰压力小，因此付出的成本低。只不过由于产业链的分工，新能源的

调峰成本并没有体现在风电、光伏的利润表中，而是直接从电价中进行了扣减。部分地区光

伏现货均价低于全市场月均价的 50%，就是系统成本高于发电成本的反映。
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图表 13：2024 年典型月份现货市场价格情况（元/MW，月均价为所有电源类型的均价）

资料来源：兰木达电力现货微信公众号，华源证券研究所

但是如同劣质土地的最低收益率要求支撑了优质土地的超额收益一样，光伏的生存和发

展要求支撑了现货市场的最低电价，进而支撑了风电更高的收益率。推而广之，多数高成本

供给的存在支撑了少数低成本供给的超额收益。

2. 龙源电力的优势与壁垒：作为探路者的奖赏

如前文所述，超前布局优质资产，对于局中人而言，并非一定是有心栽花，也有可能是

无心插柳、先占先得。对于依托自然资源禀赋的行业，历史传承格外重要。换个角度看，龙

源电力在风电领域的优势，可以视为对其作为探路者的奖赏。但是早期风机的技术劣势限制

了公司优质风场的发挥，风机大型化、以大代小是老树开新花的关键。

2.1 一个看历史传承的行业：优质资源先占先得

龙源电力在我国风电发展史上，很大程度上扮演了探路者的角色。公司前身成立于 1993

年，由原能源部直管，最初主业为电力技术研发及火电投资，1999 年转至风电运营，是我国

最早进军风电行业的公司之一。2002 年第一轮电力体制改革中，龙源电力股权划归国电集团

（后与神华集团合并为国家能源集团），并接收了原国家电力公司全部风电资产，很大程度

上扮演了我国风电发展过程中的探路者角色。
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从龙源电力风电累计装机以及每年新增装机占全国的比例来看，我国风电发展早期竞争

格局非常稳定，很少存在因争抢项目而导致“地租飙升”的情况，从而使得公司以非常低的

成本获得最优质的风场，包括新疆达坂城、内蒙古赤峰翁牛特等。一般而言，年均风速超过

6米/秒即可称为优质风场，而公司 2009 年招股书中列示的部分风场在 50-70 米低空风速即

可达到 8-9 米/秒。而当前 6MW以上大风机塔筒高度超过 100 米，高空风况更好。

图表 14：龙源电力累计风电装机占全国风电总装机比例 图表 15：龙源电力每年新增风电装机占全国总新增比例

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 16：龙源电力早期代表性项目风速情况
项目名称 投产时间 高度 年均风速

新疆达坂城三场二期风电项目(30 兆瓦) 2006 年 12 月 高 50米 8.79 米/秒

内蒙赤峰翁牛特五道沟风电项目一期(50.25 兆瓦) 2006 年 12 月 高 50米 8.6 米/秒

内蒙赤峰翁牛特孙家管风电项目二期(49.5 兆瓦) 2006 年 12 月 高 70米 8.6 米/秒

内蒙赤峰翁牛特孙家营风电项目一期(50.25 兆瓦) 2006 年 12 月 高 65米 8.56 米/秒

吉林通榆国家特许权风电场一期(100.3 兆瓦) 2006 年 12 月 高 65米 7.43 米/秒

甘肃玉门风电场三期风电项目(45.9 兆瓦) 2006 年 12 月 高 50米 7.19 米/秒

福建平潭世行贷款项目(100 兆瓦) 2007 年 11 月 高 70米 8.21 米/秒

新疆达坂城三场三期风电项目(49.5 兆瓦) 2007 年 12 月 高 50米 8.58 米/秒

吉林通榆国家特许权风电场二期(100.3 兆瓦) 2007 年 12 月 高 65米 7.23 米/秒

甘肃玉门低窝铺一期(49.3 兆瓦) 2008 年 5 月 高 60米 7.61 米/秒

河北尚义石人风电项目一期(49.5 兆瓦) 2008 年 6 月 高 40米 7.42 米/秒

新疆达坂城三场四期风电项目(49.5 兆瓦) 2008 年 11 月 高 65米 9.63 米/秒

辽宁法库柏家沟风电项目(49.5 兆瓦) 2008 年 12 月 高 65米 6.81 米/秒

内蒙包头巴音国家特许权风电项目(201 兆瓦) 2009 年 4 月 高 70米 7.87 米/秒

资料来源：公司招股书，华源证券研究所

公司现有装机是日积月累“攒”出来的，每年新增装机数量有限，并不盲目追求规模。

截至 2023 年底，公司拥有风电装机 2775 万千瓦，规模位列 A+H 股上市公司第一位。但是
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从装机增长历程来看，公司的规模优势更多是先发优势的结果，每年新增装机规模有限，尤

其是 2020 年双碳战略提出后，公司在资本开支上的克制与行业整体的大干快上形成鲜明对

比（当然，也与国家能源集团重组等客观原因有关）。

图表 17：龙源电力历年分区域装机容量情况（单位：MW）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 18：A+H股主要绿电及火电转型上市公司历年风电累计装机
情况（万千瓦）

图表 19：A+H股主要绿电及火电转型上市公司历年风电累计装
机占 2023 年底装机的比例情况（万千瓦）

资料来源：各公司公告，华源证券研究所 资料来源：各公司公告，华源证券研究所
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集团承诺逐步将存续风电资产注入公司，这部分风场历史也比较悠久。根据国家能源集

团 2022 年初与公司签订的《避免同业竞争协议》，集团承诺将通过资产注入、组建合资公

司、资产置换等方式，切实推进下属其他风电资产合计 2140.67 万千瓦注入龙源电力。注入

承诺实际上是确认了公司在国家能源集团新能源战略中的核心地位，集团非上市风电资产主

要位于重组前的国华投资旗下，国华投资 2002 年进入风电领域，历史也比较悠久。

2024 年 7 月，公司发布公告，国家能源集团拟启动向其注入部分新能源资产的工作，

预计新能源装机规模约 400 万千瓦，初步计划分批注入，2024 年 10 月公司公告已完成其中

203 万千瓦资产注入。同时，控股股东出具关于避免与龙源电力同业竞争的《补充承诺函（二）》，

将存续风电业务整合期限延期 3年至 2028 年 1 月 24 日。

2.2 风机大型化、以大代小与资源价值释放

与上文描述的优质风场资源形成反差的是，公司风电利用小时数与全国平均水平的差距

并不明显，而这恰恰是探路者所付出的阶段性代价。从数据上看，公司风电机组平均利用小

时数虽然始终高于全国平均水平，但是优势整体在 100-150 小时，并没有显著拉开。

图表 20：龙源电力历年分区域利用小时数情况（单位：小时）

资料来源：各公司公告，中电联，华源证券研究所

归根结底，龙源电力通过先发优势占了更好的资源，而后来者凭借后发优势上了更好的

风机。龙源电力的很多早期风场并非完全商业化运作，而是带有一定的试验性质，甚至一个

风场中拥有十几个品牌几十种型号的风机，机组质量差别极大，严重影响了后期维护。

而且，从风机技术水平来看，2020 年以来我国风机大型化趋势陡然加速，2023 年新增

陆上风机的平均单机容量达到 5.6MW，其中 6MW以上风机占比接近 50%。但是在存量风机

中，截至 2023 年底，我国在运风机平均单机容量仅有 2.4MW，2010 年之前投运的机组普

遍低于 1.5MW，2017 年之前投运的机组普遍低于 2MW。
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图表 21：我国历年风电新增装机和累计装机机组平均单机容量

资料来源：《风能》杂志 2024 年第 5期《 2023 年中国风电吊装容量统计简报》，作者中国可再生能
源学会风能专业委员会，华源证券研究所

从具体型号来看，截至2023 年底，3MW以下风机在我国在运风机中的占比仍超过 60%，

但是在新增风机中已经趋于绝迹。

风机大型化可以带来 4重好处：1）齿轮、转轴、塔筒等零部件成本非等比例增长，带

动单位功率整机成本下降；2）摊薄土地、安装成本，带动单位功率投资成本下降；3）更好

的利用风场资源，提升装机容量；4）更好的利用风力，提升利用小时数（叶片的自重与长

度成正比，但是扫风面积与长度的平方成正比，大风机相比小风机更能利用微风）。

图表 22：2023 年不同单机容量陆上风电新增装机容量占比 图表 23：截至 2023 年底不同单机容量陆上风电累计占比

资料来源：《风能》杂志 2024 年第 5期《 2023 年中国风电吊装容 资料来源：《风能》杂志 2024 年第 5期《 2023 年中国风电吊装
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量统计简报》，作者中国可再生能源学会风能专业委员会，华源证

券研究所

容量统计简报》，作者中国可再生能源学会风能专业委员会，华

源证券研究所

“以大换小”制度障碍已经扫除，随着老旧风场逐步退出，新风机将释放潜力。老旧风

场往往享受较高的电价补贴，一旦重新建设，存量未结算完的补贴是否享受，是运营商老旧

风场改造决策的重要考虑因素。2021 年 12 月，国家能源局综合司发布《风电场改造升级和

退役管理办法》（征求意见稿），鼓励对运行年份超过 15 年的风机进行改造，明确：

“运营期未满 20 年且累计发电量未超过改造前项目全生命周期补贴电量的改造升级项

目，可享受中央财政补贴资金；风电场完成改造升级后，运营期满 20 年或累计发电量超过

改造前项目全生命周期补贴电量，不再享受中央财政补贴资金。”简而言之，即改造前应该

享受的补贴部分，改造后按照原有的装机容量继续享受。

根据新疆新闻网报道，龙源电力新疆公司达坂城二场为新疆首个“以大代小”增容技改

项目，原有 155 台不同型号的风电机组服役年限已超过 30 年。增容改造后，33 台金风科技

GWH191-6.X 机组接棒， 项目投产后，全场总装机容量 221.5 兆瓦，年发电量增加近 1.5

倍至 8.56 亿千瓦时。根据上述数据倒算，改造后，风场利用小时数约 4000 小时。

梳理公司历年分区域利用小时数可以发现，在早期小风机时代，公司也不乏利用小时数

接近或超过 3000 小时的区域。目前“以大代小”容量替换比例根据场地以及送出条件不同，

从 1:1 到 1:6 不等（改造前容量：改造后容量），增容改造将显著发挥优质风场潜力。

图表 24：龙源电力历年分区域利用小时数情况（单位：小时）

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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根据模型测算，按照当前单位投资成本，假设为 4500 元/千瓦，以大代小替换优质风机

后利用小时数取 3200 小时，则在 0.2 元/千瓦时电价假设下（不考虑老项目损失），资本金

IRR即可达到约 20%。如果锁定资本金 IRR倒算电价，则在 15%资本金 IRR 目标下，上网

电价可以降至 0.175 元/千瓦时，12%资本金 IRR 对应 0.161 元/千瓦时电价。

图表 25：典型风电项目单位千瓦收益率模型以及 IRR 测算

资料来源：华源证券研究所自制

进一步的，结合第一章提到的企业价值增厚模型，我们可以根据初始投资成本、项目的

资本金 IRR、折现率和项目期限唯一确定一笔投资的价值增厚，即现金流的净现值 NPV。下

表取权益口径，表示每GW“以大代小”投资带来的权益价值增厚，其余假设与上表相同（计

算年限 20 年）。装机口径为改造后的规模，如 1GW老风场改造为 3GW新风场，资本金 IRR

为 15%，折现率取 7%，则项目改造带来的权益价值增厚为 10.4*3=31.2 亿元。

图表 26：以大代小单 GW 投资净现值 NPV 对 IRR 和折现率的敏感性分析（亿元，单位投资成本为 4500 元/千瓦）

单 GW 投资 NPV
资本金 IRR

8% 10% 12% 14% 15% 18% 20% 25%

折

现

率

5% 4.5 7.6 10.6 13.6 15.2 19.5 22.6 29.9

6% 2.7 5.6 8.4 11.2 12.6 16.7 19.5 26.3

7% 1.2 3.9 6.5 9.1 10.4 14.2 16.8 23.1

8% -0.1 2.4 4.8 7.2 8.5 12.0 14.5 20.3

9% -1.2 1.2 3.4 5.6 6.8 10.1 12.4 17.8

10% -2.2 0.0 2.1 4.2 5.3 8.4 10.5 15.6

资料来源：华源证券研究所自制
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3. 估值安全边际量化测算：绿电的现金流并不差

作为典型重资产高杠杆行业，绿电的现金流并不算差。在保守假设下，我们认为风电收

益率存在支撑，市场过度担心了风电收益率。

3.1 行业可持续发展前提下的最低电价与收益率支撑

如之前讨论，在现货市场快速推进、碳市场进展相对缓慢的背景下，市场对新能源收益

率普遍存在担忧，IRR 与折现率的差值持续收窄，导致绿电板块估值不断向下探底。但是从

更长的视角来看，决定估值的并不是短期业绩起伏，而是中长期业绩中枢。

我们认为光伏生存与发展需要的最低收益率，为风电提供电价支撑。在现货市场下，光

伏的出力曲线最扎堆，理论上大部分时间都是拿最低电价；在已经开启现货市场的省份中，

光伏的平均现货结算电价也远低于风电，因此光伏生存与发展需要的最低收益率，保障了新

能源电价体系的下限。

我们取三北地区光照条件较好的情况，光伏年利用小时数取 1500 小时，单位装机成本

取 3000 元/千瓦时，贷款利率取 3%，使用年限取 20 年，其余假设见下表。

我们认为光伏保障生存的资本金底线收益率为不低于贷款利率，正常发展的底线收益率

应不低于 5%（给予适当的风险补偿以及再投资本金），则按照 3%和 5%的资本金收益率倒

算出的光伏平均上网电价分别为 0.170 元/千瓦时和 0.183 元/千瓦时。

图表 27：典型光伏项目单位千瓦收益率模型以及 IRR 测算

资料来源：华源证券研究所自制
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如果光伏在电力市场中的平均结算电价达到上述水平，参考当前现货市场试点中的比例

关系，则风电平均电价可以保持在 0.2-0.25 元/千瓦时乃至更高，风电电价的支撑区间显著

更高。因此即便风电全电量参与现货交易，电价也有较强支撑，在光伏支撑下，我们预计风

电资本金收益率可保持在 10%左右。

将上述模型替换为风电参数，我们测算在 0.2 元/千瓦时上网电价、2400 利用小时数（三

北地区新风机实际更高）、4500 元/千瓦初始投资本金假设下，风电资本金 IRR可达 9.4%；

如果电价假设上调到 0.25 元，资本金 IRR 可达 17.9%。

3.2 极限假设下的安全边际测算 超过港股当前市值

首先需要明确的是，作为典型重资产、高杠杆行业，虽然存在补贴拖欠问题，但是绿电

行业的经营性现金流在整个 A股市场中并不算差。用经营性现金流量净额/（净利润+财务费

用）来表征公司现金流与净利润的匹配程度，龙源电力 2021-2023 年该指标分别为 1.53、

2.99 和 1.36，在对应年份全 A样本数据中，均属于靠前位置。经营性现金流量净额与净利

润差值的最主要来源是折旧，而在估值语境下，折旧属于沉没成本。

图表 28：全 A样本 2021-2023 年现金流指标分布直方图（黄色为龙源电力所在位置）

资料来源：wind，华源证券研究所
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在极限假设下，我们先计算存量机组的现金流价值，假设公司 2015 年及之前投产机组

预期使用寿命为 20 年，2016 年及之后投产机组预期使用寿命为 25 年。则如果公司不再发

展，存量机组的退役节奏以及未来每年剩余机组数量如下表。

图表 29：公司历年投产机组及预计服役年限（万千瓦）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

公司 2023 年经营性现金流量净额为 138.84 亿元，应收款项（应收账款及票据、应收款

项融资、其他应收款）净增加额为 84.96 亿元。增加的应收款项绝大部分为拖欠的补贴，考

虑到现金流的时间价值以及潜在的减值可能，我们对未来新增应收款项净增加额打 7折处理

（相当于 5%的折现率下拖欠 8年，1/1.058=68%）。

公司 2023 年风电发电量为 613.5 亿千瓦时，参考当前西北省份煤电基准电价与我们上

节算出的风电在现货市场中底线电价的差值，如果风电全电量进入现货市场，预计整体含税

电价较基准电价 0.05-0.1 元/千瓦时的降幅（进入现货市场不影响公司应获得的补贴部分），

考虑到目前龙源电力已有一定市场化比例，非补贴部分较当地基准电价已有 3-4 分/千瓦时降

幅，对于进一步下降空间，我们取 0.05 元/千瓦时，则现货市场利空将减少：

613.5*0.05/（1+13%增值税率）*(1-20%平均所得税率）=21.72 亿元净现金流。

由此，经调整后，公司 2023 年底 2775 万千瓦风电装机（以及少量其他类型装机）参与

DCF折现的现金流为 138.84+84.96*70%-21.72=176.6 亿元。

我国风电上网电价 2016 年开始启动退坡机制，但是 2018 年前核准的机组，退坡幅度较

小，退坡幅度较大的是 2019 年之后核准的机组。截至 2023 年底，公司 2019 年及之前投产

的机组占比达到72%，2020年及之前投产机组达到 80%（大量2020年投产的机组也为2018

年之前核准，2019 年底前开工）。

由此可以认为，公司单位装机净现金流相差不大，简化处理，我们直接根据机组退役进

度，根据 2023 年的 2775 万千瓦、176.6 亿元调整后净现金流等比例计算未来年份净现金流。

图表 30：我国风电上网电价补贴退坡情况（元/千瓦时）

I 类资源区 II 类资源区 III 类资源区 IV类资源区
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16 年前核准+17 年底前开工 0.49 0.52 0.56 0.61

18 年前核准+19 年底前开工 0.47 0.50 0.54 0.60

18 年后核准+20 年底前并网 0.40 0.45 0.49 0.57

19 年后核准+21 年底前并网 0.34 0.39 0.43 0.52

20 年后核准+21 年底前并网 0.29 0.34 0.38 0.47

资料来源：国家发改委，华源证券研究所

公司 2024 年 9 月底有息负债约为 1350 亿元（长期借款、短期借款、应付债券、其他

应付款、一年内到期的非流动负债、其他流动负债），公司各季度之间的利息费用较为平滑，

2024 年前三季度利息费用 24.86 亿元，年化 33.15 亿元，预计资本化利息支出在 1 亿元以

内（参考 2023 年年报）。按照 34.15 亿元总利息支出计算，公司综合融资成本仅有 2.5%。

公司 2024 年 9 月底资产负债率约为 65%，综合所得税率取 20%，资本金折现率取 8%，

则公司加权资本成本：

Rwacc=2.5%*65%*（1-20%）+8%*35%=4.1%

至此，我们对公司存量机组调整后的经营性净现金流折现，按照上述Rwacc折现加总后

为 1665 亿元。公司 2024 年 9 月底应收款项约为 400 亿元，考虑时间价值以及坏账风险，

我们按 5折处理，取 200 亿元。再加上货币现金、扣除有息负债后可得：

在考虑诸多负面因素的假设下，公司权益价值底线计算为 661 亿元，按照资产负债表中

的归母比例 86%计算，归母权益价值底线为 567 亿元，高于公司当前港股市值。

图表 31：公司存量机组 FCFF 折现（亿元）

资料来源：华源证券研究所自制

进一步考虑“以大换小”带来的价值增厚，我们假设公司 2015 年之前投产的机组，预

期使用寿命为 20 年，20 年后全部“以大换小”，容量替换比例取 1:3，即替换后的装机容

量为替换前的 3倍，替换机组次年开工。我们在 2.2 节用 NPV 公式计算了“以大代小”项

目在替换时代的权益价值增厚，考虑到“以大代小”项目投资回报率普遍较高，我们取 15%

的资本金 IRR，在 8%的折现率下，单 GW投资NPV为 8.5 亿元。

由此，计算未来每年“以大代小”项目的 NPV，再用 8%的折现率将每年的 NPV 折现

到现在，即可得到“以大代小”潜力对公司权益价值的增厚，基准假设下可增厚约归母权益

价值 185 亿元（其余资本金 IRR 和折现率结合，可对照图表 25 中的 NPV 进行等比例缩放）。
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图表 32：公司“以大代小”带来的权益价值增厚测算

资料来源：华源证券研究所自制

综上，在考虑应收账款时间价值、坏账准备、现货市场带来的价格冲击后，公司存量资

产的现金流对应归母权益价值为 567 亿元，高于当前港股市值。不考虑公司常规的新项目投

产，仅考虑“以大代小”项目，即可再带来约 185 亿元的归母权益价值增厚（上述测算不考

虑集团已经承诺的资产注入）。

4. 盈利预测与评级

我们假设公司 2024-2026 年每年新增风电装机 300、375、375 万千瓦，新增光伏

装机 450、375、375 万千瓦。

图表 33：营业收入预测关键假设

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

风电新增控股装机（万千瓦） 137 252 156 300 375 375

光伏新增控股装机（万千瓦） 65 189 292 450 375 375

资料来源：公司公告，华源证券研究所

根据以上假设，我们预测公司2024-2026年归属于母公司所有者的净利润分别为67.60、

76.38 和 81.94 亿元，当前股价对应 PE 为 6.6、5.8 和 5.4 倍。选取港股大唐新能源、中广

核新能源、新天绿色能源以及 A 股三峡能源、中闽能源等作为可比公司，港股可比公司

2024-2026 年 PE 平均值为 5.9 倍、5.3 倍、4.9 倍，A 股可比公司 2024-2026 年 PE 平均

值为 18 倍、14 倍、12 倍。公司作为标杆性龙头，有望充分享受行业改善逻辑，同时公司较

其他同行具有更充裕的安全边际，维持“买入”评级。

图表 34：可比公司相对估值表

证券代码 简称 评级
收盘价(元/股） 每股收益（元/股） PE

PB（lf）
2025/1/28 24E 25E 26E 24E 25E 26E
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1798.HK 大唐新能源 买入 1.97 0.30 0.31 0.34 6.6 6.4 5.8 0.74

1811.HK 中广核新能源 买入 2.08 0.45 0.48 0.50 4.6 4.3 4.2 0.76

0956.HK 新天绿色能源 买入 3.45 0.54 0.65 0.74 6.4 5.3 4.7 0.65

平均值 5.9 5.3 4.9 0.72

600905.SH 三峡能源 增持 4.20 0.23 0.24 0.26 18 18 16 1.40

600163.SH 中闽能源 买入 5.51 0.36 0.37 0.40 15 15 14 1.60

601619.SH 嘉泽新能 买入 3.35 0.30 0.37 0.43 11 9 8 1.21

000862.SZ 银星能源 增持 4.83 0.27 0.34 0.42 18 14 12 1.02

600310.SH 广西能源 买入 4.06 0.13 0.27 0.43 31 15 9 1.76

601778.SH 晶科科技 2.64 0.16 0.20 0.24 17 13 11 0.62

平均值 18 14 12 1.27

0916.HK 龙源电力 买入 5.32 0.81 0.91 0.98 6.6 5.8 5.4 0.62

资料来源：wind，华源证券研究所。注：均为采用人民币,人民币/港币汇率取 1.0747；（2）所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有
评级的公司盈利预测为 wind 机构一致预期

5. 风险提示

1）新能源政策，尤其是电价领域存在不确定性。新能源发展乃至整个能源清洁化转型，

不仅涉及国内政策，还涉及全球应对气候变化合作，存在较大不确定性以及外部干扰。

2）“以大代小”的节奏以及收益率存在不确定性。收益率对模型参数敏感性较高。

3）对于依靠资本开支“滚雪球”型商业模式，估值结果对折现率的敏感性极高，而折现

率受市场宏观环境、利率环境、投资者风险偏好等影响较大，属于重要的外生变量。

图表 35：公司利润表预测（百万元）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
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营业总收入 37208 39863 37642 28341 32174 35013

营业收入 37208 39863 37642 28341 32174 35013

营业总成本 28736 30705 28312 19002 20955 22912

营业成本 24236 26139 23956 14757 16079 17449

税金及附加 316 362 356 268 304 331

销售费用 0 0 0 0 0

管理费用 398 301 451 368 418 455

研发费用 140 97 145 145 145 145

财务费用 3646 3806 3403 3463 4008 4532

其中：利息费用 3081 3503 3406 3663 4208 4732

减：利息收入 33 183 232 200 200 200

加：其他收益 881 980 1028 1028 1028 1028

投资净收益 -471 -407 19 700 100 0

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -580 -419 19 200 0 0

公允价值变动净收益 290 -4 -51 0 0 0

资产减值损失 -256 -2003 -2086 -1500 -1500 -1500

信用减值损失 -224 -37 -101 0 0 0

资产处置收益 16 0 18 0 0 0

营业利润 8708 7686 8158 9568 10847 11629

加：营业外收入 165 86 188 0 0 0

减：营业外支出 122 135 107 107 107 107

利润总额 8751 7638 8239 9461 10741 11522

减：所得税 1488 1542 1501 1691 1961 2104

净利润 7263 6096 6738 7770 8779 9418

持续经营净利润 7263 6152 6738 7770 8779 9418

终止经营净利润 -56 0

减：少数股东损益 859 983 489 1010 1141 1224

归属于母公司所有者的净利润 6404 5112 6249 6760 7638 8194

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 36：公司资产负债表预测（百万元）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
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流动资产：

货币资金 3866 20493 4879 3074 2693 3723

交易性金融资产 742 449 459 459 459 459

衍生金融资产 0 0

应收票据及应收账款 128 543 393 393 393 393

应收款项融资 26942 27100 35330 41330 47330 53330

预付款项 628 793 603 603 603 603

其他应收款(合计) 962 877 1293 1293 1293 1293

买入返售金融资产 0 0

存货 752 750 727 727 727 727

其他流动资产 2257 2282 2027 2027 2027 2027

流动资产合计 36278 53286 45713 49906 55525 62555

非流动资产：

债权投资 51 49 43 45 45 45

其他权益工具投资 674 263 234 234 234 234

长期股权投资 4167 3797 5995 6195 6195 6195

投资性房地产 20 19 0 0 0 0

固定资产 114695 134643 141361 161283 181776 201332

在建工程 20239 17727 20997 20997 20997 20997

使用权资产 752 849 2279 2279 2279 2279

无形资产 8250 7708 6779 6779 6779 6779

开发支出 25 26 100 100 100 100

商誉 61 196 196 196 196 196

长期待摊费用 23 32 46 46 46 46

递延所得税资产 239 506 848 848 848 848

其他非流动资产 3831 3796 4665 4665 4665 4665

非流动资产合计 153028 169609 183543 203667 224160 243716

资产总计 189306 222895 229256 253573 279686 306271

流动负债：

短期借款 17774 18524 26691 26691 26691 26691

交易性金融负债 125 23 24 24 24 24

应付票据及应付账款 13765 12769 17324 17324 17324 17324

合同负债 159 180 143 143 143 143

应付职工薪酬 256 240 269 269 269 269

应交税费 606 795 830 830 830 830

其他应付款(合计) 4037 6860 3056 3056 3056 3056

划分为持有待售的负债 0

一年内到期的非流动负债 15834 20296 16647 16647 16647 16647

其他流动负债 7166 15023 7182 7182 7182 7182

流动负债合计 59723 74711 72165 72166 72166 72166

非流动负债：

长期借款 40273 55548 68688 87263 106888 126513

应付债券 14808 11091 4092 4092 4092 4092

租赁负债 653 307 718 718 718 718

长期应付款(合计) 433 457 563 563 563 563

长期应付职工薪酬 139 125 111 111 111 111

预计负债 88 94 104 104 104 104

递延所得税负债 190 265 283 283 283 283

递延收益-非流动负债 224 218 205 205 205 205

非流动负债合计 56864 68105 74764 93339 112964 132589

负债合计 116587 142816 146929 165505 185130 204755

所有者权益(或股东权益)：

实收资本(或股本) 8036 8382 8382 8360 8360 8360

其它权益工具 6062 5056 2023 2023 2023 2023
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资本公积金 14189 14419 14414 14436 14436 14436

减：库存股 0 57 57 57 57

其它综合收益 -376 -518 -514 -514 -514 -514

专项储备 20 109 109 109 109

盈余公积金 2637 2823 3378 3378 3378 3378

一般风险准备 0 0

未分配利润 32796 38625 43182 47914 53260 58996

归属于母公司所有者权益合计 63344 68807 70918 75649 80995 86731

少数股东权益 9374 11272 11409 12419 13560 14785

所有者权益合计 72719 80079 82327 88068 94556 101516

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 37：公司现金流量表预测（百万元）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

经营活动产生的现金流量：

销售商品、提供劳务收到的现金 34875 47545 36362 22341 26174 29013

收到的税费返还 866 1389 1031

收到其他与经营活动有关的现金 9051 3566 2681 1028 1028 1028

经营活动现金流入(金融类) 0 200 200 200

经营活动现金流入小计 44793 52500 40075 23570 27402 30241

购买商品、接受劳务支付的现金 14981 12859 10889 3929 4322 4754

支付给职工以及为职工支付的现金 3206 3702 3881 514 564 601

支付的各项税费 3959 4579 4594 1959 2266 2435

支付其他与经营活动有关的现金 5891 1754 6826 107 107 107

经营活动现金流出小计 28038 22894 26190 6509 7258 7897

经营活动产生的现金流量净额 16755 29606 13884 17061 20144 22344

投资活动产生的现金流量：

收回投资收到的现金 611 4825 2372

取得投资收益收到的现金 146 630 190 500 100 0

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 482 19 24

投资活动现金流入小计 1239 5474 2586 500 100 0

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 17717 22255 18930 32250 33750 33750

投资支付的现金 1726 2193 5090 0 0 0

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 252 34 0 0 0 0

支付其他与投资活动有关的现金 11 0 0

投资活动现金流出小计 19706 24483 24020 32250 33750 33750

投资活动产生的现金流量净额 -18467 -19009 -21434 -31750 -33650 -33750

筹资活动产生的现金流量：

吸收投资收到的现金 2532 791 202 0 0 0

其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 532 791 202

取得借款收到的现金 115257 169537 151639 18575 19625 19625

筹资活动现金流入小计 117789 170328 151841 18575 19625 19625

偿还债务支付的现金 110260 153802 149047

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 4892 5198 5456 5691 6499 7190

其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 495 433 718

支付其他与筹资活动有关的现金 2543 7489 3603

筹资活动现金流出小计 117694 166489 158106 5691 6499 7190

筹资活动产生的现金流量净额 95 3839 -6265 12884 13126 12435

资料来源：wind，华源证券研究所
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