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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 15.70 元

总市值/流通市值 131249/131249 百万元

52周最高价/最低价 19.35/13.39 元

近 3 个月日均成交额 55.12 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）-24Q3 风电电量改善，投资收益增长显

著使得归母净利润增幅较大》 ——2024-11-03

《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

营业收入同比下降，归母净利润微增。2024 年，公司实现营业收入 370.70

亿元（-2.58%），归母净利润 63.45 亿元（+0.66%），扣非归母净利润

57.11 亿元（-8.51%）。公司营业收入同比下降主要原因在于公司处置

火电资产，江阴苏龙热电有限公司和南通天生港发电有限公司不再纳入

公司合并报表范围；公司归母净利润增长主要系发电量增长及投资收益

增加影响；公司扣非归母净利润同比下降主要系少数股东权益增加影

响，2024 年公司少数股东权益为 19.35 亿元，较 2023 年的 4.89 亿元同

比增长 295.71%。

新能源装机规模不断增加，保障未来业绩增长。2024 年，公司新增新能源

控股装机容量 748.01 万千瓦，其中风电控股装机容量 265.44 万千瓦（含

收购项目 111.85 万千瓦），光伏控股装机容量 482.63 万千瓦（含收购

项目 45.08 万千瓦）。截至 2024 年，公司控股装机容量达到 4114.32

万千瓦，其中风电控股装机容量 3040.88 万千瓦，光伏控股装机容量

1069.83 万千瓦，其他可再生能源控股装机容量 3.61 万千瓦。2024 年，

公司取得开发指标 1472 万千瓦，其中风电 637 万千瓦，光伏 835 万千

瓦。未来公司将全力推动“沙戈荒”风光大基地项目，加快推进海上项

目规模化发展，2025 年公司计划新开工新能源项目 550 万千瓦，投产

500 万千瓦，实现装机规模进一步增长。“发改价格〔2025〕136 号文”

发布后，推动新能源上网电量全面进入电力市场，有助于新能源发电项

目维持合理收益率水平，新能源发电项目盈利有望逐步趋于稳健。

分红派息比例增加，提升投资者回报。公司发布 2025-2027 年度现金分红

规划，在符合公司章程规定的情形下，2025-2027 年度期间，每年以现

金方式分配的利润不少于当年公司实现的归属于本公司股东的净利润

的 30%。2024 年，公司拟派发股息每股 0.2278 元（税前），预计现金

分红总额 19.04 亿元，分红比例达到 30%。

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：考虑 136 号文执行后电价下降，下调盈利预测，预计 2025-2027

年公司归母净利润分别为 71.4/74.7/78.5 亿元（2025-2026 年原预测值

为 75.6/83.9 亿元），同比增长 12.5%/4.7%/5.1%； EPS 分别为

0.85/0.89/0.94 元，当前股价对应 PE 为 18.4/17.6/16.7X。维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 37,642 37,070 37,285 38,987 40,520

(+/-%) -5.6% -1.5% 0.6% 4.6% 3.9%

净利润(百万元) 6249 6345 7138 7471 7850

(+/-%) 22.2% 1.5% 12.5% 4.7% 5.1%

每股收益（元） 0.75 0.76 0.85 0.89 0.94

EBIT Margin 36.6% 37.3% 47.5% 45.8% 46.2%

净资产收益率（ROE） 8.8% 8.7% 9.1% 9.0% 8.8%

市盈率（PE） 21.1 20.7 18.4 17.6 16.7

EV/EBITDA 11.4 11.9 10.5 10.3 10.2

市净率（PB） 1.86 1.80 1.68 1.57 1.48

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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营业收入同比下降，归母净利润微增。2024 年，公司实现营业收入 370.70 亿元

（-2.58%），归母净利润 63.45 亿元（+0.66%），扣非归母净利润 57.11 亿元

（-8.51%）。公司营业收入同比下降主要原因在于公司处置火电资产，江阴苏龙

热电有限公司和南通天生港发电有限公司不再纳入公司合并报表范围；公司归母

净利润增长主要系发电量增长及投资收益增加影响；公司扣非归母净利润同比下

降主要系少数股东权益增加影响，2024年公司少数股东权益为19.35亿元，较2023

年的 4.89 亿元同比增长 295.71%。

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

风电发电量同比下降，光伏发电量同比大幅增长。2024 年，公司新能源发电量

683.83 亿千瓦时，同比增长 3.76%，其中，风电发电量 605.50 亿千瓦时，同比下

降 1.31%；光伏发电量 78.27 亿千瓦时，同比增长 72.13%。2024 年风电平均利用

小时数为 2190 小时，比 2023 年下降 156 小时，风电发电量及平均利用小时数下

降主要是因为风资源水平同比下降，2024 年公司项目所在区域平均风速同比下降

0.2 米/秒。

风电项目平均上网电价有所增长，光伏项目平均上网电价同比下降。2024 年，公

司风电平均上网电价 466 元/MWh（不含增值税），较 2023 年风电平均上网电价

455 元/MWh（不含增值税）增加 11 元/MWh，主要是受结构性因素影响，2024 年高
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电价项目的售电量占比有所提升所致。光伏平均上网电价 296 元/MWh 时（不含增

值税），较 2023 年光伏平均上网电价元/MWh（不含增值税）下降 14 元/MWh，主

要由于新投产的光伏发电项目均为平价项目，拉低了光伏发电业务整体平均电价。

毛利率增长，费用率增加，净利率水平提升。2024 年，公司毛利率为 37.55%，同

比增加 1.20pct，主要系公司业务结构调整影响。费用率方面，2024 年，公司财

务费用率、管理费用率分别为 9.43%、1.27%，财务费用率同比增加 0.39pct、管

理费用率同比增加 0.07pct。同期内，受毛利率增加影响，公司净利率较 2023 同

期增加 4.44pct 至 22.34%。

ROE 下行，经营性净现金流同比增长。2024 年公司 ROE 下行，较 2023 年同期减少

0.40pct 至 8.68%，盈利能力有所减弱。现金流方面，2024 年，公司经营性净现

金流为 170.62 亿元，同比增长 18.93%；投资性净现金流流出 260.68 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 73.53 亿元，同比大

幅增加，主要系借款的净借入金额同比增幅较大。

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

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

新能源装机规模不断增加，保障未来业绩增长。2024 年，公司新增新能源控股装

机容量 748.01万千瓦，其中风电控股装机容量265.44万千瓦（含收购项目 111.85
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万千瓦），光伏控股装机容量 482.63 万千瓦（含收购项目 45.08 万千瓦）。截至

2024 年，公司控股装机容量达到 4114.32 万千瓦，其中风电控股装机容量 3040.88

万千瓦，光伏控股装机容量 1069.83 万千瓦，其他可再生能源控股装机容量 3.61

万千瓦。2024 年，公司取得开发指标 1472 万千瓦，其中风电 637 万千瓦，光伏

835 万千瓦。未来公司将全力推动“沙戈荒”风光大基地项目，加快推进海上项

目规模化发展，2025 年公司计划新开工新能源项目 550 万千瓦，投产 500 万千瓦，

实现装机规模进一步增长。“发改价格〔2025〕136 号文”发布后，推动新能源

上网电量全面进入电力市场，有助于新能源发电项目维持合理收益率水平，新能

源发电项目盈利有望逐步趋于稳健。

分红派息比例增加，提升投资者回报。公司发布 2025-2027 年度现金分红规划，

在符合《龙源电力集团股份有限公司章程》规定的情形下，2025-2027 年度期间，

每年以现金方式分配的利润不少于当年公司实现的归属于本公司股东的净利润的

30%，稳定分红比例，提升投资者长期回报。2024 年，公司拟派发股息每股 0.2278

元（税前），预计现金分红总额 19.04 亿元，分红比例达到 30%。

投资建议：考虑 136 号文执行后电价下降，下调盈利预测，预计 2025-2027 年公

司归母净利润分别为 71.4/74.7/78.5 亿元（2025-2026 年原预测值为 75.6/83.9

亿元），同比增长 12.5%/4.7%/5.1%；EPS 分别为 0.85/0.89/0.94 元，当前股价

对应 PE 为 18.4/17.6/16.7X。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 6.79 1,066 0.54 0.65 0.76 0.81 12.57 10.4 8.9 8.4 6.4% 优于大市

600821.SH 金开新能 5.84 117 0.40 0.42 0.47 0.53 14.60 13.9 12.4 11.0 9.0% 优于大市

600795.SH 国电电力 4.36 778 0.31 0.54 0.52 0.56 14.06 8.1 8.4 7.8 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4879 3283 9552 13051 25524 营业收入 37642 37070 37285 38987 40520

应收款项 1659 1853 1864 1949 2025 营业成本 23956 23149 19472 20965 21599

存货净额 727 428 268 285 274 营业税金及附加 356 340 342 358 372

其他流动资产 37988 46076 46343 48458 50364 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 45713 51833 58238 63976 78444 管理费用 1097 1070 1034 980 931

固定资产 162403 181653 197908 204548 210160 财务费用 3403 3497 4884 5332 5430

无形资产及其他 6779 6023 5340 4712 4135 投资收益 19 912 12 62 62

投资性房地产 8366 11371 11371 11371 11371

资产减值及公允价值变

动 (2137) (964) (1020) (1065) (1103)

长期股权投资 5995 6226 6912 7950 8602 其他收入 1446 1174 1045 1784 1607

资产总计 229256 257106 279769 292558 312713 营业利润 8158 10136 11589 12133 12754

短期借款及交易性金融

负债 43338 37331 46764 37331 37331 营业外净收支 82 97 97 97 97

应付款项 17324 18393 11500 12265 11764 利润总额 8239 10233 11686 12230 12850

其他流动负债 11504 17071 10910 11622 11200 所得税费用 1501 1952 2337 2446 2570

流动负债合计 72165 72795 69175 61217 60294 少数股东损益 489 1935 2210 2313 2431

长期借款及应付债券 72780 95172 114495 127732 140907 归属于母公司净利润 6249 6345 7138 7471 7850

其他长期负债 1984 3030 3446 4106 4813

长期负债合计 74764 98202 117941 131838 145720 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 146929 170997 187116 193056 206014 净利润 6249 6345 7138 7471 7850

少数股东权益 11409 12904 14451 16070 17772 资产减值准备 130 (1173) 56 45 39

股东权益 70918 73205 78202 83432 88926 折旧摊销 10612 11606 12570 13484 14404

负债和股东权益总计 229256 257106 279769 292558 312713 公允价值变动损失 130 (1173) 56 45 39

财务费用 3403 3497 4884 5332 5430

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (15092) (1351) (13166) (741) (2894)

每股收益 0.75 0.76 0.85 0.89 0.94 其它 11855 2808 6364 6845 7030

每股红利 0.22 0.23 0.26 0.27 0.28 经营活动现金流 13884 17062 13018 27147 26468

每股净资产 8.46 8.73 9.35 9.98 10.64 资本开支 (18930) (26864) (28203) (19541) (19478)

ROIC 5.66% 5.28% 6% 6% 6% 其它投资现金流 (11) 266 (19) (21) (23)

ROE 8.81% 8.67% 9.13% 8.95% 8.83% 投资活动现金流 (21434) (26068) (28908) (20600) (20153)

毛利率 36% 38% 48% 46% 47% 权益性融资 202 598 0 0 0

EBIT Margin 37% 37% 48% 46% 46% 负债净变化 13140 10486 19323 13237 13175

EBITDA Margin 65% 69% 81% 80% 82% 支付股利、利息 (1865) (1909) (2142) (2241) (2355)

收入增长 -6% -2% 1% 5% 4% 其它融资现金流 (7877) (12189) 9434 (9434) 0

净利润增长率 22% 2% 12% 5% 5% 融资活动现金流 (6265) 7353 22159 (3049) 6159

资产负债率 69% 72% 72% 71% 72% 现金净变动 (15614) (1596) 6269 3499 12474

股息率 1.4% 1.5% 1.6% 1.7% 1.8% 货币资金的期初余额 20493 4879 3283 9552 13051

P/E 21.1 20.7 18.4 17.6 16.7 货币资金的期末余额 4879 3283 9552 13051 25524

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (5420) (14630) 7501 7016

EV/EBITDA 11.4 11.9 10.5 10.3 10.2 权益自由现金流 0 (7123) 10220 7038 15847

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基
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香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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