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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 5.63 元

总市值/流通市值 11245/11245 百万元

52周最高价/最低价 6.46/4.91 元

近 3 个月日均成交额 251.86 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

《金开新能（600821.SH）-算力业务稳步发展，打造第二增长曲

线》 ——2025-02-17

《金开新能（600821.SH）-业绩表现较为稳健，中期拟现金分红

1.97 亿元》 ——2024-09-01

《金开新能（600821.SH）-2023 年公司业绩平稳增长，新能源装

机稳步增加》 ——2024-04-18

《金开新能（600821.SH）-股份回购稳步推进，电价对公司新能

源发展的影响弱化》 ——2024-02-27

《金开新能（600821.SH）-三季度净利润同比下降，新能源装机

持续增加》 ——2023-10-31

营业收入实现增长，归母净利润基本持平。2024 年，公司现营业收入 36.12

亿元（+8.55%），归母净利润 8.03 亿元（+0.05%），扣非归母净利润

7.36 亿元（+0.42%）。公司营业收入增长主要系售电量增长影响，2024

年公司发电量 79.05 亿千瓦时（+11.63%），售电量 77.57 亿千瓦时

（+10.82%）。公司归母净利润增幅低于营业收入增幅的原因是：一是

电价下降导致毛利率下降，2024 年公司整体毛利率为 55.11%，同比减

少1.88pct；二是资产减值损失大幅增加，2024年公司资产减值损失1.26

亿元，同比增加 72.60%。

新能源发电装机容量持续增长，未来新能源项目盈利有望逐步趋稳。2024

年，公司新增并网装机容量合计 1073MW，其中风电 257MW、光伏 816MW，

截至 2024 年，公司核准装机容量 7468MW，并网容量 5554MW，分别同比

增长 16%、24%。未来公司将持续推动新能源主业稳步发展，实现装机容

量进一步增长。“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。

“绿电+”应用场景布局推进，形成新的业绩增长动能。公司依托现有新能

源发电的经营基础和规模优势，积极探索“绿电+”产业赋能新模式，

布局“绿电+算力”领域，占据电算协同发展机遇；同时把握国家重大

能源基地建设的发展机遇，加快煤化工、电解铝、铁合金、镁冶炼等方

向探索，助力高耗能行业转型升级。公司深化与高载能、高附加值产业

融合，打造绿电与产业协同发展新业态。目前，在“绿电+算力”领域，

公司下属全资子公司金开伊吾与无问芯穹签署了人工智能算力技术服

务合同，公司在新能源与智算中心一体化项目落地，为公司未来发展提

供有力支撑；公司也积极关注“绿电+高载能行业”及“绿电+煤化工”

等领域发展机遇，稳步推进相关技术路径和业务模式。

风险提示：电量下降；电价下滑；新能源项目投运不及预期；行业政策变化

风险。

投资建议：由于电价下降影响，下调盈利预测。预计2025-2027年公司归母

净利润分别为8.9/9.7/10.6亿元（2025-2026年原预测值为9.4/10.5亿元），

同比增长10.4%/9.9%/8.6%；EPS分别为0.44/0.49/0.53元，当前股价对应

PE为12.6/11.5/10.6X。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) 3,328 3,612 4,060 4,626 5,170

(+/-%) 8.0% 8.5% 12.4% 13.9% 11.8%

净利润(百万元) 802 803 887 974 1058

(+/-%) 9.6% 0.0% 10.4% 9.9% 8.6%

每股收益（元） 0.40 0.40 0.44 0.49 0.53

EBIT Margin 49.1% 48.3% 42.7% 42.5% 42.4%

净资产收益率（ROE） 9.0% 8.6% 9.0% 9.4% 9.6%

市盈率（PE） 14.0 14.0 12.6 11.5 10.6

EV/EBITDA 12.4 13.9 14.1 14.1 14.0

市净率（PB） 1.25 1.21 1.14 1.08 1.01

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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营业收入实现增长，归母净利润基本持平。2024 年，公司现营业收入 36.12 亿元

（+8.55%），归母净利润 8.03 亿元（+0.05%），扣非归母净利润 7.36 亿元（+0.42%）。

公司营业收入增长主要系售电量增长影响，2024 年公司发电量 79.05 亿千瓦时

（+11.63%），售电量 77.57 亿千瓦时（+10.82%）。公司归母净利润增幅低于营

业收入增幅的原因是：一是电价下降导致毛利率下降，2024 年公司整体毛利率为

55.11%，同比减少 1.88pct；二是资产减值损失大幅增加，2024 年公司资产减值

损失 1.26 亿元，同比增加 72.60%，其中主要原因是受电力市场化交易、市场环

境变化导致部分发电项目利用小时、上网电价的影响，公司发电项目部分资产组

出现亏损，公司对于部分存在减值迹象的资产组进行了减值测试，计提固定资产

减值损失 1.20 亿元。

图1：金开新能营业收入及增速（单位：亿元） 图2：金开新能单季营业收入（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：金开新能归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：金开新能单季度归母净利润（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、光伏发电量均实现增长。2024 年，公司发电量 79.05 亿千瓦时，同比增长

11.63%；上网电量 77.57 亿千瓦时，同比增长 10.82%。其中：风电发电量 35.60

亿千瓦时（+11.79%），风电上网电量 34.73 亿千瓦时（+12.34%）；光伏发电量

42.97 亿千瓦时（+9.72%），上网电量 42.44 亿千瓦时（+9.67%）。

毛利率下降，费用率下降，净利率水平下行。2024 年，公司毛利率为 55.11%，同

比减少 1.88pct，主要系电价下降影响。费用率方面，2024 年，公司财务费用率、

管理费用率分别为 22.69%、5.95%，财务费用率、管理费用率分别同比减少 0.99、
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1.03pct。同期内，受毛利率下降及减值损失增加影响，公司净利率较 2023 年同

期减少 0.73pct 至 25.13%。

图5：金开新能毛利率、净利率变化情况 图6：金开新能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 下降，经营性净现金流同比下降。2024 年，由于净利率下降，公司 ROE 下行，

较 2023 年同期减少 0.33pct 至 8.87%。现金流方面，2024 年，公司经营性净现金

流为 18.81 亿元，同比下降 12.71%，主要供应链业务以票据结算的比例增加，回

款金额减少；投资性净现金流流出 17.63 亿元，同比有所下降，主要系购建长期

资产、股权收购对价款及意向金的支出金额减少；融资性净现金流 5.84 亿元，同

比增长 135.75%，主要系公司发行碳中和债 15.5 亿元，筹资活动流入增加。

图7：金开新能现金流情况（亿元） 图8：金开新能 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

新能源发电装机容量持续增长，未来新能源项目盈利有望逐步趋于稳健。2024 年，

公司新增并网装机容量合计 1073MW，其中风电 257MW、光伏 816MW，截至 2024 年，

公司核准装机容量 7468MW，并网容量 5554MW，分别同比增长 16%、24%。其中，

光伏、风电发电项目并网容量分别为 3913、1514MW，储能及生物质发电项目并网

容量 127MW。未来公司将持续推动新能源主业稳步发展，实现装机容量进一步增

长。“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。

“绿电+”应用场景布局推进，形成新的业绩增长动能。公司依托现有新能源发

电的经营基础和规模优势，积极探索“绿电+”产业赋能新模式，布局“绿电+算
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力”领域，占据电算协同发展机遇；同时把握国家重大能源基地建设的发展机遇，

加快煤化工、电解铝、铁合金、镁冶炼等方向探索，助力高耗能行业转型升级。

公司深化与高载能、高附加值产业融合，打造绿电与产业协同发展新业态。目前，

在“绿电+算力”领域，公司下属全资子公司金开伊吾与无问芯穹签署了人工智能

算力技术服务合同，公司在新能源与智算中心一体化项目落地，为公司未来发展

提供有力支撑；公司也积极关注“绿电+高载能行业”及“绿电+煤化工”等领域

发展机遇，稳步推进相关技术路径和业务模式，为未来布局奠定基础。

公司重视投资者回报，分红比例进一步提升。2024 年半年度公司派发现金红利

1.97 亿元，2024 年内公司累计回购金额 1.48 亿元，2024 年年度公司计划分派现

金红利 1.97 亿元，2024 年度公司累计分红金额预计为 5.42 亿元，占 2024 年年

度归母净利润的比例为 67.51%。

投资建议：由于电价下降影响，下调盈利预测。预计 2025-2027 年公司归母净利

润分别为 8.9/9.7/10.6 亿元（2025-2026 年原预测值为 9.4/10.5 亿元），同比

增长 10.4%/9.9%/8.6%；EPS 分别为 0.44/0.49/0.53 元，当前股价对应 PE 为

12.6/11.5/10.6X。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）

600905.SH 三峡能源 4.33 1239 0.25 0.25 0.28 0.31 17.3 17.3 15.5 14.0 8.7% 优于大市

001289.SZ 龙源电力 17.43 1457 0.75 0.76 0.85 0.89 23.2 22.9 20.5 19.6 8.8% 优于大市

600483.SH 福能股份 9.60 267 1.03 1.06 1.14 1.23 9.3 9.1 8.4 7.8 12.0% 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 292 1028 1315 878 1074 营业收入 3328 3612 4060 4626 5170

应收款项 6159 8262 8043 9435 10871 营业成本 1431 1622 2039 2336 2634

存货净额 44 22 39 56 48 营业税金及附加 39 36 40 46 51

其他流动资产 305 682 690 694 877 销售费用 4 3 4 4 5

流动资产合计 6889 10256 10352 11331 13140 管理费用 262 254 369 393 410

固定资产 19986 23056 27873 33129 38052 财务费用 788 820 723 827 970

无形资产及其他 145 216 269 322 377 投资收益 145 301 321 321 351

投资性房地产 4045 5214 5214 5214 5214

资产减值及公允价值变

动 (71) (124) (152) (181) (160)

长期股权投资 867 1328 1560 1739 2030 其他收入 40 12 124 124 125

资产总计 31933 40070 45268 51736 58813 营业利润 918 1068 1179 1284 1417

短期借款及交易性金融

负债 1898 1979 3759 8779 13579 营业外净收支 56 1 1 21 1

应付款项 1011 2372 2923 3160 3674 利润总额 974 1068 1180 1305 1417

其他流动负债 1915 2291 3875 3756 4124 所得税费用 114 161 178 203 220

流动负债合计 4824 6642 10558 15696 21377 少数股东损益 58 105 116 128 139

长期借款及应付债券 17299 22936 23536 24135 24733 归属于母公司净利润 802 803 887 974 1058

其他长期负债 416 503 583 653 733

长期负债合计 17715 23439 24119 24788 25466 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 22539 30081 34677 40484 46843 净利润 802 803 887 974 1058

少数股东权益 451 695 764 841 925 资产减值准备 44 53 28 30 29

股东权益 8943 9295 9827 10411 11046 折旧摊销 1086 1216 1519 1693 1964

负债和股东权益总计 31933 40070 45268 51736 58813 公允价值变动损失 44 53 28 30 29

财务费用 788 820 723 827 970

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1858) (721) 2329 (1295) (729)

每股收益 0.40 0.40 0.44 0.49 0.53 其它 2036 477 444 553 674

每股红利 0.17 0.20 0.18 0.20 0.21 经营活动现金流 2155 1881 5234 1984 3025

每股净资产 4.48 4.65 4.92 5.21 5.53 资本开支 (2081) (1284) (6416) (7033) (6971)

ROIC 5.30% 4.86% 4% 4% 4% 其它投资现金流 10 (172) (3) (3) (3)

ROE 8.97% 8.64% 9.02% 9.35% 9.58% 投资活动现金流 (2856) (1763) (6651) (7214) (7264)

毛利率 57% 55% 50% 50% 49% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 49% 48% 43% 43% 42% 负债净变化 (274) 4089 600 599 598

EBITDA Margin 82% 82% 80% 79% 80% 支付股利、利息 (340) (399) (355) (390) (423)

收入增长 8% 9% 12% 14% 12% 其它融资现金流 (419) (4222) 1781 5020 4800

净利润增长率 10% 0% 10% 10% 9% 融资活动现金流 (1634) 584 1704 4794 4435

资产负债率 72% 77% 78% 80% 81% 现金净变动 (2333) 736 287 (437) 195

股息率 3.0% 3.6% 3.2% 3.5% 3.8% 货币资金的期初余额 2625 292 1028 1315 878

P/E 14.0 14.0 12.6 11.5 10.6 货币资金的期末余额 292 1028 1315 878 1074

P/B 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 695 (1094) (4974) (3885)

EV/EBITDA 12.4 13.9 14.1 14.1 14.0 权益自由现金流 0 562 672 (53) 693

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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