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业绩好于预期，维持稳定派息  
信义能源公布公司 2024 年全年业绩，收入在 2023 年及 2024 年并购光伏电站发

电收入贡献下增长，但期内受到限电及电价下滑影响，拖累公司净利润同比下

降。公司拟派发末期股息 2.7 港仙/股，全年派息比例 49%，股息率约 5.1%。公

司 2025 年 PE8.1 倍，公司项目储备充裕，且多分布在电力需求较好区域，目前

估值有提升空间。 

报告摘要 

信义能源业绩好于预期，维持高派息。2024 年信义能源收入同比增长 7%至

24.4 亿元人民币。收入增长主要来自于公司在 2023 年并购的 636.5MW 光伏电

站及 2024 年并购的 860MW 光伏电站的发电收入贡献推动。但期内新能源行业

受到限电及市场化交易带来的电价下滑影响。2024 年信义能源限电率达 5%，市

场化交易带来电价损失。信义能源毛利率由 67.9%下降至 65.6%，净利率由

39.5%下降至 32.4%。期内公司净利润同比下降 12%至 7.9 亿元人民币。公司拟

派发末期股息 2.7 港仙/股。全年派息比率 49%。 

信义能源在手项目以平价项目为主，受补贴影响小。2024 年信义能源向母公司

信义光能收购 7 个大型太阳能电站，装机容量合计 860MW。至 2024 年底，信

义能源持有及运营 46 个大型太阳能电站，总计装机容量 4510.5MW。信义能源

持有光伏电站中，平价项目装机容量为 2776.5MW，占比 61.6%。信义能源持有

的带补贴光伏电站项目总计 1734MW，其中约 1GW 进入第一批新能源合规清

单。2024 年信义能源合计回收补贴 4.84 亿元人民币。我们认为信义能源光伏平

价项目为主，现金流受补贴回收拖欠影响较小。项目储备方面，母公司信义光能

目前持有 1.2GW 储备项目可供信义能源收购，其中 890MW 为平价项目，我们

预期信义能源会在合适的时间窗口进行收购。 

公司积极进行贷款置换，财务成本持续下降。公司目前以人民币计值贷款的比例

提升至 80%。2024 年财务成本已经下降至 3.5%。（对比公司 2023 年全年财务

成本 6.1%，2024 年上半年平均财务成本 4.7%），管理层在财务成本处理方面的

表现，令人印象深刻。贷款置换的过程中，国内公司向香港总公司分红，进行贷

款置换，有 5%的预缴税税率，涉及税务成本 7500 万，但为一次性开支。预期公

司 2025 年财务成本有明显降幅。 

展望 2025 年公司限电及电价下调影响有望好转。信义能源光伏电站项目在安徽

及湖北省分别分布 1536.5MW 及 980MW，占公司装机比例 34.1%及 21.7%。安

徽省电力需求增速非常快，2024 年社会用电量增速 11.9%，市场供需情况好，

公司项目参与市场电力交易效果较好。湖北省 2025 年有政策微调，利好湖北省

项目的市场交易电价，限电及电价影响预期较 2024 年提升。我们预期 2025

年，公司受限电及电价下行的影响可能较 2024 年好转。海外市场方面，信义能

源通过合资公司在马来西亚取得 100MW 光伏电站资源，预期于年内动工，在

2026 年投运。 

投资建议 2024 年信义能源收入同比增长 7%至 24.4 亿元人民币，净利润同比下

降 12%至 7.9 亿元人民币。公司 2024 年派末期股息 2.7 港仙/股，全年派息比率

49%，股息率 5.1%。根据彭博一致预期，公司 2025 年净利润预期为 9.4 亿元人

民币，公司目前估值为 2025 年 PE8.1 倍。我们认为公司新能源发电项目储备充

裕，在手项目以平价项目为主，主要分布在电力需求较好省份，目前估值有提升

空间。 

风险提示：限电风险；电价进一步下行；政策执行力度不及预期。 
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公司动态分析 
证券研究报告 

电力 
 

投资评级： 未有 

维持 评级 

6 个月目标价 未有 

股价 2025-3-10 0.99 港元 
 

 

总市值(百万港元) 8,292.89 

流通市值(百万港元) 8,292.89 

总股本(百万股) 8,376.65 

流通股本(百万股) 8,376.65 

12 个月低/高(港元) 0.66/1.25 

平均成交(百万港元) 15.31 

 

股东结构 

信义光能 51.6% 

创办人股东及一致行动人 21.5% 

上海宁泉资产 8.0% 

信义玻璃 5.5% 

其他 13.4% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 29.33  2.77  -25.62  

绝对收益 24.05  15.29  -14.78  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

罗璐   能源行业分析师 

+86 2213 1410 

lilianluo@sdicsi.com.hk 
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图表 1：信义能源营业收入(百万 RMB) 图表 2：信义能源净利润(百万 RMB) 

  

资料来源：上市公司财报，国证国际 资料来源：上市公司财报，国证国际 

 

 

 

  

1542 

1908 1971 

2281 
2440 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2020 2021 2022 2023 2024

826 

1026 

815 

900 

792 

0

200

400

600

800

1000

1200

2020 2021 2022 2023 2024

图表3：同业估值比较 - 港股上市发电企业
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

火电

华能国际电力股份有限公司 902 HK Equity 98,460      4.4 12/2023 11.7 6.2 5.4 4.8 n/a 88.3 16.1 12.3 4.92 6.47 7.64 0.47 0.67 0.59 200.7 10.9 1.16

华润电力控股有限公司 836 HK Equity 93,291      18.34 12/2023 8.0 6.1 5.6 4.8 56.8 32.0 8.8 17.3 5.78 6.32 7.00 1.04 0.92 0.85 185.3 15.7 4.15

华电国际电力股份有限公司 1071 HK Equity 55,252      4.19 12/2023 11.0 7.3 6.3 6.1 n/a 51.3 15.6 3.7 2.10 5.75 7.02 0.98 0.86 0.76 274.3 10.0 2.27

大唐国际发电股份有限公司 991 HK Equity 45,283      1.45 12/2023 -ve E 6.2 5.9 n/a n/a n/a 4.5 n/a 0.56 n/a n/a 0.92 n/a n/a 620.0 4.3 0.96

中国电力国际发展有限公司 2380 HK Equity 36,121      2.94 12/2023 12.5 7.1 5.9 5.1 0.0 75.9 19.6 16.8 4.87 7.61 8.04 0.63 0.69 0.65 302.9 7.5 1.47

绿电

龙源电力集团股份有限公司 916 HK Equity 104,946    6.05 12/2023 7.6 7.2 6.4 5.7 26.2 6.1 11.8 13.2 4.03 3.82 4.14 0.69 0.63 0.59 173.5 7.5 2.21

新天绿色能源股份有限公司 956 HK Equity 24,706      3.63 12/2023 6.7 6.1 5.1 4.4 -3.8 9.4 20.3 13.9 6.41 6.54 7.72 0.68 0.61 0.57 179.4 10.5 2.74

中国大唐集团新能源股份有限公1798 HK Equity 16,075      2.21 12/2023 6.7 7.3 6.4 5.7 -23.5 -8.4 14.2 11.8 1.48 3.58 3.73 0.85 0.77 1.03 305.1 11.0 2.38

信义能源控股有限公司 3868 HK Equity 8,209        0.99 12/2024 10.4 8.1 7.3 7.0 -24.0 27.7 10.7 5.2 5.10 6.26 6.97 1.24 0.58 0.57 63.6 6.1 3.70

北京京能清洁能源电力股份有限579 HK Equity 15,417      1.87 12/2023 4.6 5.1 4.3 n/a 1.6 -10.5 20.6 n/a 8.03 n/a n/a 0.47 n/a n/a 141.0 10.0 3.43

中国广核新能源控股有限公司 1811 HK Equity 10,081      2.37 12/2023 4.9 5.3 4.4 4.2 37.1 -7.1 19.0 5.8 5.19 4.59 5.57 0.85 0.82 0.73 364.0 16.4 3.07

协合新能源集团有限公司 182 HK Equity 4,071        0.5 12/2024 4.6 3.7 3.5 3.1 -2.4 24.3 8.0 11.1 6.86 8.35 9.20 0.43 0.39 0.37 164.8 9.5 2.54

平均 8.1 6.3 5.5 5.1

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博
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