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福能股份（600483.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

业绩符合预期，优质资产助力业绩增长 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2 月 26 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年，公

司营收 145.63 亿元，同比-0.90%；归母净利 27.93 亿元，同比+6.47%。2024Q4

公司营收 40.8 亿元，同比-6.0%；归母净利 10.2 亿元，同比+3.3%。2025Q1

公司营收 30.97 亿元，同比+0.31%；归母净利 7.52 亿元，同比+42.83%，主要

受益于福建省风况好于上年同期，公司风电发电量同比增加，盈利同比增加；Q1

燃煤成本同比下降，释放火电成本端弹性；叠加参股公司投资收益同比增加。 

➢ 煤电电价承压，风电电价相对较稳+24Q4 煤电电量下滑明显影响全年电量

增速，25Q1 受益来风改善，整体发电量略增。24Q4 风电发电量同比+9.41%，

火电同比-13.05%，24 年全年看火电发电量同比-3.05%，风电同比+9.41%。电

价端，24 年福建省燃煤上网电价同比-2.9%，海风上网电价同比+0.7%，风电整

体电价较为稳定。25Q1，公司发电量 53.40 亿千瓦时，同比+0.26%，其中受益

于福建省风速改善海风发电量 11.27 亿千瓦时，同比+30.95%，风电发电量 7.86

亿千瓦时，同比+23.90%。25Q1 火电发电量 34.06 亿千瓦时，同比-10.71%，

其中热电同比-3.78%，煤电同比-3.71%；供热量 208.95 万吨，同比+3.54%。 

➢ 热电联产提质增效，晋江气电电价上调有望修复气电盈利。公司鸿山热电 24

年发电量 72.02 亿千瓦时，利用小时数达 6002 小时，较全省燃煤火电机组平均

利用小时数高出 869 小时，叠加煤耗较低，集中供热的热电联产经济性优越。热

电联产保持平稳增长，23 年核准的东桥泉惠热电一期 2×66 万千瓦热电联产项

目，税后项目资本金内部收益率 12.55%，拟 26 年投产；24 年核准的东桥泉惠

热电二期 2×65 万千瓦热电联产项目税后项目资本金内部收益率 17.73%，拟 27

年投产。24 年晋江气电净利润 1.09 亿，同比-27.25%，年内执行基数合同转让

交易 21.58 亿千瓦时，外购电含税单价 0.3906 元/千瓦时，上网含税单价 0.6262

元/千瓦时。4 月 21 日，福建省发改委上调晋江气电上网电价为 0.645 元/kwh，

自 2025 年 1 月 1 日执行，公司 25 年气电盈利有待修复。 

➢ 竞配海风项目核准投建+受益福建省直配项目资源，持续贡献新装机。截至

2024 年底，公司已投风电 180.90 万千瓦，24 年公司风电平均利用小时数达

3323.98 小时，比全国平均高 1196.65h。项目储备方面，长乐外海 J 区海风项

目于今年投建，装机容量 65.6 万千瓦，项目年等效利用小时数约 4551h，税后

资本金内部收益率约为 5.03%。福建省去年完成 2.4GW 海风竞配，公司作为省

内海风运营商，有望受益后续直配结果。 

➢ 投资建议：海风与热电联产等优质资产投产助力公司业绩稳健增长，我们预

计 25/26/27 年归母净利润 29.16/33.72/37.25 元，EPS 分别为 1.05/1.21/1.34

元，对应 4 月 25 日收盘价 PE 分别为 9/8/7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料成本上行；电价波动风险；电量消纳不足。 

➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,563  14,853  15,565  16,420  

增长率（%） -0.9  2.0  4.8  5.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,793  2,916  3,372  3,725  

增长率（%） 6.5  4.4  15.6  10.4  

每股收益（元） 1.00  1.05  1.21  1.34  

PE 10  9  8  7  

PB 1.1  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14,563  14,853  15,565  16,420   成长能力（%）     

营业成本 10,696  10,754  10,743  11,063   营业收入增长率 -0.90  1.99  4.79  5.50  

营业税金及附加 99  104  109  115   EBIT 增长率 10.53  4.32  19.78  11.93  

销售费用 26  27  28  30   净利润增长率 6.47  4.41  15.63  10.45  

管理费用 342  312  327  345   盈利能力（%）     

研发费用 143  144  151  159   毛利率 26.55  27.60  30.98  32.63  

EBIT 3,367  3,512  4,207  4,709   净利润率 23.91  24.54  27.42  28.71  

财务费用 499  639  682  747   总资产收益率 ROA 5.38  5.29  5.63  5.46  

资产减值损失 -47  -5  -5  -5   净资产收益率 ROE 11.05  11.57  12.34  12.55  

投资收益 1,214  1,248  1,307  1,379   偿债能力         

营业利润 4,051  4,186  4,902  5,415   流动比率 2.55  2.33  2.67  2.02  

营业外收支 5  4  4  4   速动比率 2.42  2.22  2.57  1.95  

利润总额 4,056  4,190  4,906  5,419   现金比率 1.19  1.40  1.81  1.44  

所得税 574  545  638  704   资产负债率（%） 38.50  40.89  40.60  42.96  

净利润 3,482  3,646  4,269  4,715   经营效率     

归属于母公司净利润 2,793  2,916  3,372  3,725   应收账款周转天数 138.99  120.00  120.00  120.00  

EBITDA 5,190  4,857  5,620  6,322   存货周转天数 19.90  22.00  22.00  22.00  

      总资产周转率 0.28  0.27  0.26  0.24  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,645  8,816  12,815  15,919   每股收益 1.00  1.05  1.21  1.34  

应收账款及票据 5,576  4,927  5,163  5,447   每股净资产 9.09  9.07  9.83  10.67  

预付款项 21  27  27  28   每股经营现金流 1.69  2.00  1.77  2.01  

存货 583  643  643  662   每股股利 0.31  0.32  0.33  0.34  

其他流动资产 267  260  261  263   估值分析         

流动资产合计 12,093  14,672  18,909  22,319   PE 10  9  8  7  

长期股权投资 9,820  10,298  10,775  11,253   PB 1.1  1.1  1.0  0.9  

固定资产 24,474  23,659  22,777  27,215   EV/EBITDA 7.43  7.71  6.27  5.85  

无形资产 799  769  738  708   股息收益率（%） 3.17  3.27  3.37  3.48  

非流动资产合计 39,781  40,423  40,998  45,893        

资产合计 51,873  55,095  59,907  68,212        

短期借款 711  1,743  2,528  6,427   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,456  2,062  2,060  2,122   净利润 3,482  3,646  4,269  4,715  

其他流动负债 2,575  2,495  2,506  2,526   折旧和摊销 1,823  1,345  1,413  1,613  

流动负债合计 4,741  6,300  7,094  11,074   营运资金变动 -46  1,107  -238  -235  

长期借款 14,276  15,276  16,276  17,276   经营活动现金流 4,685  5,555  4,910  5,598  

其他长期负债 952  952  952  952   资本开支 -3,229  -1,495  -1,494  -6,014  

非流动负债合计 15,228  16,228  17,228  18,228   投资 -298  -487  -487  -487  

负债合计 19,970  22,528  24,323  29,303   投资活动现金流 -2,590  -735  -674  -5,123  

股本 5,021  2,901  2,901  2,901   股权募资 254  -2,120  0  0  

少数股东权益 6,627  7,356  8,253  9,243   债务募资 -848  2,032  1,785  4,899  

股东权益合计 31,904  32,567  35,585  38,909   筹资活动现金流 -2,308  -1,650  -236  2,628  

负债和股东权益合计 51,873  55,095  59,907  68,212   现金净流量 -213  3,170  4,000  3,104  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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