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福能股份（600483.SH） 
Q1 受来风改善影响业绩高增，高投资下持续分红回报股东 

[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 24 年业绩同比保持增长，25Q1 受来风改善影响、业绩高增。公司发

布 24 年报及 25 年一季报，24 年实现营收 146 亿元，归母净利润 27.9

亿元（同比+6.5%）；投资收益 12.1 亿元（同比-2.1%），其中海峡发电

5.7 亿元（同比+35.2%），国能神福 1.4 亿元（同比-59.6%），宁德核

电 3.0 亿元（同比+7.4%）。25Q1 实现营收 31 亿元，归母净利润 7.5

亿元（同比+42.8%），投资收益 3.08 亿元（同比+18.7%）；业绩大幅

改善主要为 Q1 福建风况好于同期，参控股公司盈利均提升。 

⚫ 在建拟建项目众多，期待陆续投产助力业绩增长。2024 年末运营装机

保持 6GW 稳定，完成上网电量 230 亿千瓦时（同比-0.1%），其中风

电 59 亿千瓦时（同比+9.3%）；25Q1 完成上网电量 51 亿千瓦时（同

比+0.2%），其中风电 19 亿千瓦时（同比+28%）。2024 年公司开工泉

惠热电一期 1.32GW；核准木兰抽蓄 1.4GW，花山抽蓄 1.4GW，长乐

外海 J 区海风 0.66GW，泉惠热电二期 1.3GW；力争 2025 年末控股

运营+在建装机达 15GW，2030 年末控股运营+建设装机达 20GW。 

⚫ 高投资下持续分红回报股东，拟 25 年中期分红比例不低于 10%。2024

年度公司拟现金分红 8.6 亿元、最新收盘价对应股息率为 3.2%；且公

告拟以不低于 2025 上半年归母净利润的 10%进行中期分红。此前已

承诺 24-26 年现金分红不低于 30%，近三年加权 ROE 在 12%左右稳

定，未来资本开支较大情况下持续分红，彰显股东回报决心。 

⚫ 盈利预测与投资建议。预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为

29.17、30.95、33.69 亿元，按最新收盘价对应 PE 分别为 9.32、8.79、

8.07 倍。看好公司远期火电、抽蓄、海风等装机投产助力业绩增长，

高 ROE 低估值属性突出。参考同业估值水平，给予公司 2025 年 12

倍 PE 估值，对应 12.59 元/股合理价值，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示。用煤成本上行；项目新增、成本下降不及预期等风险。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14695 14563 14203 15093 16870 

增长率（%） 2.6% -0.9% -2.5% 6.3% 11.8% 

EBITDA（百万元） 4939 5190 5460 5782 6245 

归母净利润（百万元） 2623 2793 2917 3095 3369 

增长率（%） 1.1% 6.5% 4.4% 6.1% 8.9% 

EPS（元/股） 1.03  1.00  1.05  1.11  1.21  

市盈率（P/E） 8.01  9.92  9.32  8.79  8.07  

ROE（%） 12.0% 11.1% 10.7% 10.5% 10.6% 

EV/EBITDA 6.94 7.53 6.87 6.47 5.89 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、全年业绩同比+6.5%，投资收益稳定增厚利润 

2024年营收同比下降0.9%，业绩实现盈利27.93亿元。公司发布2024年报及2025年

一季报，2024全年实现营收145.63亿元（同比-0.9%），归母净利润盈利27.93亿元

（同比+6.5%）。营收同比下降，主要受收入占比较大的火电电量下滑影响；业绩逆

势增长，主要受益于风电、火电盈利持续改善影响。2025Q1公司营收同比持平，业

绩同比高增43.8%至7.5亿元，主要为Q1福建风况好于同期，参控股公司盈利均提升。 

图 1：2024年公司营业收入同比-0.9%  图 2：2024年公司归母净利润盈利27.93亿元 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

毛利率、归母净利率较23年上升，投资收益较23年基本持平。24年公司得益于三四

季度风况好转及参股三峡能源福建项目投产、用煤成本下行及气电替代电量执行，

综合影响下公司毛利率较23年提升2.8pct至26.6%。24全年投资收益为12.14亿元、

同比-2.1%，拆分来看：（1）24年国能神福收益同比减少2.1亿元（同比-59.6%），

对投资收益拖累较大。（2）海峡发电、国能热电（泉州）收益稳步提升，同比+35.2%、

+19.6%。2025Q1公司毛利率同比高增10.5pct至34.1%，净利率提升7.3pct至24.3%，

主要系高盈利能力的风电业务占比提升。 

图 3：2024年公司投资收益为12.14亿元  图 4：2024年公司毛、净利率为26.6%、19.2% 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 1：2018~2024 年公司长期股权投资收益情况 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

归母净利润/亿元 10.50 12.44 14.95 13.59 25.95 26.23 27.93 

投资收益/亿元 2.22 2.49 4.79 5.99 13.01 12.40 12.14 
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投资收益占业绩比例 21% 20% 32% 44% 50% 47% 43% 

长期股权投资收益/亿元 0.98 1.69 3.90 5.09 12.92 11.78 11.40 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

海峡发电 0.09 0.36 0.91 1.74 5.40 4.19 5.67 

国能神福石狮 - - - 0.79 4.21 3.56 1.44 

宁德核电 - - 1.27 2.32 2.35 2.78 2.98 

国能热电（泉州） 0.44 0.90 1.26 0.01 0.52 0.77 0.92 

福建省能源财务集团 0.26 0.21 0.17 0.17 0.20 0.18 0.18 

其他 0.18 0.23 0.28 0.06 0.24 0.30 0.21 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

公司财务费用率优化0.7pct，期间费用率下降0.3pct。财务费用方面，公司融资管控

措施有力，完成存量贷款利率下调，24年公司利息费用下降15.05%，带动财务费用

率降低0.7pct。但同期公司持续加大研发投入，推进核心技术攻关，研发、管理费用

率合计上升0.4pct。综合影响下，公司期间费用率较23年下降0.3pct。2025Q1公司

期间费用率同比下降1.2pct，主要系财务费率下降1.2pct。 

图 5：2024年公司财务费用达4.99亿元  图 6：2024年公司期间费用率较23年下降 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

经营性现金流净流入同比上升1.3%，筹资性现金流净流出同比扩大93%。根据公司

财报，24全年公司经营性现金流净流入46.9亿元，同比增加1.3%；同期筹资性现金

流净流出增幅扩大93.4%，净流出金额达23.1亿元，主要系本期取得借款收到的现金、

吸收投资收到的现金同比减少；24年公司投资性现金流大幅增加，净流出25.9亿元，

同比+64.5%，主要系本期项目建设支付的现金同比增加。2025Q1经营性现金流净

额为10.9亿元（同比+24.0%），投资性现金流净流出5.7亿元（同比+61.1%），筹

资性现金流净流出1.0亿元（同比-56.4%）。 
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图 7：2024年公司经营性现金流净额为46.25亿元  图 8：2024年公司筹资性现金流净流出23.1亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

一年内到期的非流动负债大幅下降，资产负债率下降至 38.5%。资产端，24 年公司

电力建设项目投入增加，在建工程增加 10.9 亿元（同比+70.52%），驱动总资产扩

大 11.8 亿元（同比+2.3%）。负债端，由于本期可转债到期结清，一年内到期的非

流动负债减少 12.57 亿元（同比-33.9%），带动总负债缩减 27.67 亿元（同比-12.2%）。

2025Q1 公司总资产为 530.4 亿元（同比+3.6%），主要系在建工程增加 15 亿元（同

比+92.6%）；同期公司总负债为 200.4 亿元（同比-10.6%），主要系长短期借款同

比减少 13.5 亿元。综合影响下，24 年末公司资产负债率下降 6.4pct 至 38.5%，25Q1

资产负债率下降至 37.8%。 

图 9：2024年公司总资产为519亿元  图 10：2024年公司长、短期借款为150亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 11：2024年公司资产负债率降至38.5% 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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二、控股装机规模保持稳定，清洁能源装机占比过半 

控股装机6.10GW较23年小幅提升，清洁能源占比达56%。根据公司财报，截至2024

年末，公司控股在运装机容量达6.10GW，其中：风电1.81GW（海风0.90GW、陆风

0.91GW）、气电1.56GW、煤电2.66GW（热电联产1.34GW、燃煤纯凝1.32GW）、

光伏发电0.07GW。清洁能源装机占比达56%、绿电装机占比达31%。 

目前公司持续开拓新增项目，未来控股装机仍将增长：1.2024年取得长乐外海J区项

目（65.6万千瓦）、泉惠热电二期项目（130万千瓦）、鸿山热电扩建码头项目核准；

（2）完成30个光伏项目（11.47万千瓦）前期行为许可或备案，9个光伏项目（4.06

万千瓦）实施决策审批或备案，为公司可持续发展提供了有力支撑。 

图 12：2024年末公司控股装机为6.10GW  图 13：2024年末公司绿电装机占比达31% 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，，广发证券发展研究中心 

2024年发电量同比-0.2%，主要系燃煤发电小幅下降。2024年电量分电源看：（1）

火电发电量同比-3.1%，其中燃煤、燃气分别-4.0%、+0.47%。主要系火电利用小时

数同比下降所致。（2）风电：受益于风量增加，2024全年发电量同比+9.4%。（3）

光伏发电量同比大幅增长+19.3%。综合影响下，发电量及上网电量同比小幅下降。

2025Q1受益于福建省风况优于同期，完成上网电量51亿千瓦时（同比+0.2%），其

中风电19亿千瓦时（同比+28%）。 

图 14：2024年公司发电量同比-0.2%  图 15：2024年公司上网电量同比-0.1% 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 16：2024年公司风力发电量上升  图 17：2025Q1上网电量同比保持稳定 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

2024年鸿山热电盈利6.23亿元，新能源发电相关控股子公司盈利22.6亿元。公司燃

煤纯凝发电主要由子公司福能贵电运营（下同，均为控股子公司），燃气发电由晋江

气电，热电联产为鸿山热电及龙安热电，新能源发电为福能新能源、福能海峡及三

川风电。火电方面，2024年晋江气电实现净利润1.09亿元（同比-27%），主要为替

代电量同比下降所致；鸿山热电净利率同比下降2.4pct至15.9%，福能贵电净利率同

比提升1.3pct至4.5%，龙安热电净利率同比增加2.0pct至15.6%，考虑为燃料成本下

降以及生产效率提升所知。新能源发电方面，2024年福能海峡实现净利润5.77亿元、

净利率提升2.2pct至38.2%；福能新能源实现净利润11.13亿元，净利率提升3.4pct至

49.11%。 

图 18：电力业务主要控股子公司营业收入 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：全资子公司包括鸿山热电、福能新能源，控股子公司包括晋江气电、龙安热电、福能贵电、福能海峡；三川风电为福能新能

源控股子公司 
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图 19：电力业务主要控股子公司净利润  图 20：电力业务主要控股子公司净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

三、期待装机陆续开工投产，高 ROE 有望迎价值重估 

在建拟建项目众多，期待陆续投产助力业绩增长。2024年末运营装机保持6GW稳定， 

2024年公司开工泉惠热电一期1.32GW；核准木兰抽蓄1.4GW，花山抽蓄1.4GW，

长乐外海J区海风0.66GW，泉惠热电二期1.3GW；2025年4月南安抽蓄电站项目亦

核准，统计当前公司在建+拟建项目装机容量达7.28GW，预计总投资金额达437.14

亿元。根据公司提质增效重回报公告，力争2025年末控股运营+在建装机达15GW，

2030年末控股运营+建设装机达20GW，期待后续经营发展持续扩大。 

表 2：统计公司在建拟建项目装机超 7GW 

序号 项目名称 状态 所属公司 福能股份持股比例 装机容量/MW 预计总投资/亿元 

1 泉惠热电一期 在建 东桥热电 51% 1320 66.62 

2 木兰抽蓄 核准 木兰抽蓄 60% 1400 83.62  

3 华安抽蓄 核准 花山抽蓄 60% 1400 90.98  

4 南安抽蓄 核准 东田抽蓄 60% 1200 80.19  

5 长乐外海 J 区海风 核准 福能海韵 80% 656 63.00 

6 泉惠热电二期 核准 东桥热电 50% 1300 52.73 

     7,276 437.14 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

高投资下持续分红回报股东，拟25年中期分红比例不低于10%。2024年度公司拟现

金分红8.6亿元、最新收盘价对应股息率为3.2%；且公告拟以不低于2025上半年归母

净利润的10%进行中期分红。此前已承诺24-26年现金分红不低于30%，近三年加权

ROE在12%左右稳定，未来资本开支较大情况下持续分红，彰显股东回报决心。 
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图 21：公司近三年加权ROE在12%左右稳定 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

四、区域电力龙头海风大发展，维持“买入”评级 

预计公司2025~2027年归母净利润分别为29.17、30.95、33.69亿元，按最新收盘价

对应PE分别为9.32、8.79、8.07倍。看好公司远期火电、抽蓄、海风等装机投产助

力业绩增长，高ROE低估值属性突出。参考同业估值水平，给予公司2025年12倍PE

估值，对应12.59元/股合理价值，维持“买入”评级。 

表 3：福能股份同业对比（收盘价日期：2025/4/25） 

公司代码 公司名称 
市值 

/亿元 

最新收盘价

元/股 

PE 倍 归母净利润/亿元 

2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024A/E 2025E 2026E 

600905.SH 三峡能源 1,219.15  4.26 17.42 17.15 15.06 13.58 71.81 71.08 80.94 89.82 

600163.SH 中闽能源 106.95  5.62 12.26 14.92 13.14 12.08 6.78 7.17 8.14 8.85 

600642.SH 申能股份 459.07  9.38 9.08 11.49 10.89 10.25 34.59 39.94 42.17 44.81 

数据来源：同业对比公司盈利预测来自 Wind 一致预测，广发证券发展研究中心 

五、风险提示 

综合用煤成本上行风险：由于公司火电机组占比仍较高，盈利水平受用煤成本影响

仍然较大。伴随国家严格执行长协煤、现货煤价中枢有所回落等因素，公司综合用

煤成本已显著改善，但仍然不排除用煤成本上行再次挤压火电盈利的可能性。 

项目新增不及预期风险：十四五期间福建省新增海风4.10GW、光伏3GW；若公司海

上风电项目新增不及预期，或因天气变化等多方因素影响，海上风电项目建设进度

不及预期，将对公司未来3年营收、业绩产生较大影响。 

海风成本下降不及预期风险：当前海上风电项目国家已不给予补贴支持，考虑在风

机大型化下海风造价成本有望持续下行，但若造价下降程度不及预期，将对公司后

续平价海风项目收益率产生较大影响，进而影响未来营收及业绩。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,765 12,093 12,377 12,259 12,665  经营活动现金流 4,625 4,685 6,070 5,294 5,718 

货币资金 5,831 5,645 6,761 6,765 6,716  净利润 3,197 3,482 3,602 3,821 4,160 

应收及预付 4,885 5,597 4,781 4,569 4,944  折旧摊销 1,893 1,823 2,131 2,293 2,481 

存货 664 583 580 657 742  营运资金变动 66 -46 1,140 67 140 

其他流动资产 385 267 255 268 263  其它 -530 -574 -803 -886 -1,063 

非流动资产 38,924 39,781 42,558 45,372 47,998  投资活动现金流 -1,574 -2,590 -3,585 -3,701 -3,536 

长期股权投资 9,343 9,820 10,220 10,820 11,420  资本支出 -2,068 -3,229 -4,481 -4,480 -4,478 

固定资产 25,663 24,474 24,858 25,668 26,711  投资变动 -319 -298 -411 -610 -610 

在建工程 1,543 2,632 4,642 6,049 7,035  其他 813 936 1,307 1,389 1,552 

无形资产 569 799 779 769 759  筹资活动现金流 -1,194 -2,308 -1,369 -1,589 -2,231 

其他长期资产 1,807 2,056 2,058 2,065 2,072  银行借款 4,516 2,855 50 -100 -650 

资产总计 50,690 51,873 54,935 57,631 60,662  股权融资 819 254 0 0 0 

流动负债 7,573 4,741 5,106 4,956 5,406  其他 -6,529 -5,417 -1,419 -1,489 -1,581 

短期借款 1,611 711 761 661 511  现金净增加额 1,858 -213 1,116 4 -49 

应付及预收 2,202 1,456 1,757 1,672 2,202  期初现金余额 3,970 5,828 5,615 6,731 6,735 

其他流动负债 3,761 2,575 2,589 2,623 2,694  期末现金余额 5,828 5,615 6,731 6,735 6,685 

非流动负债 15,164 15,228 15,228 15,228 14,728        

长期借款 14,208 14,276 14,276 14,276 13,776        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 955 952 952 952 952    

 

 

 

 

 

   

负债合计 22,737 19,970 20,334 20,184 20,134        

股本 4,782 5,021 5,021 5,021 5,021        

资本公积 6,304 7,602 7,602 7,602 7,602  主要财务比率      

留存收益 10,568 12,561 14,574 16,694 18,985  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 21,922 25,277 27,290 29,409 31,701  成长能力      

少数股东权益 6,031 6,627 7,312 8,037 8,828  营业收入 2.6% -0.9% -2.5% 6.3% 11.8% 

负债和股东权益 50,690 51,873 54,935 57,631 60,662  营业利润 1.9% 9.9% 3.2% 6.1% 10.2% 

       归母净利润 1.1% 6.5% 4.4% 6.1% 8.9% 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 23.8% 26.6% 26.0% 25.7% 24.9% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 21.8% 23.9% 25.4% 25.3% 24.7% 

营业收入 14695 14563 14203 15093 16870  ROE 12.0% 11.1% 10.7% 10.5% 10.6% 

营业成本 11192 10696 10512 11220 12677  ROIC 5.7% 5.9% 5.5% 5.5% 5.6% 

营业税金及附加 85 99 85 91 101  偿债能力      

销售费用 23 26 21 23 25  资产负债率 44.9% 38.5% 37.0% 35.0% 33.2% 

管理费用 296 342 284 302 337  净负债比率 81.3% 62.6% 58.8% 53.9% 49.7% 

研发费用 130 143 114 121 135  流动比率 1.55 2.55 2.42 2.47 2.34 

财务费用 604 499 458 446 435  速动比率 1.42 2.38 2.26 2.29 2.16 

资产减值损失 -4 -47 -8 -8 -8  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.29 0.28 0.26 0.26 0.28 

投资净收益 1240 1214 1307 1389 1552  应收账款周转率 3.05 2.63 3.01 3.35 3.47 

营业利润 3685 4051 4183 4438 4888  存货周转率 22.12 24.97 24.50 22.98 22.75 

营业外收支 -54 5 5 5 5  每股指标（元）      

利润总额 3631 4056 4188 4443 4894  每股收益 1.03  1.00  1.05  1.11  1.21  

所得税 434 574 586 622 734  每股经营现金流 1.82 1.69 2.18 1.90 2.06 

净利润 3197 3482 3602 3821 4160  每股净资产 4.58 5.03 5.44 5.86 6.31 

少数股东损益 573 689 684 726 790  估值比率      

归属母公司净利润 2623 2793 2917 3095 3369  P/E 8.01  9.92  9.32  8.79  8.07  

EBITDA 4939 5190 5460 5782 6245  P/B 0.96  1.10  1.00  0.92  0.86  

EPS（元） 1.03  1.00  1.05  1.11  1.21   EV/EBITDA 6.94 7.53 6.87 6.47 5.89    
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[Table_ResearchTeam] 广发证券环保及公用事业研究小组 

郭   鹏 ： 首席分析师，华中科技大学工学硕士。 

姜   涛 ： 联席首席分析师，武汉大学金融工程硕士，武汉大学经济学学士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 

陈   龙 ： 资深分析师，新加坡管理大学应用金融学硕士，厦门大学生态学学士，2021 年加入广发证券发展研究中心。 

荣 凌 琪 ： 资深分析师，帝国理工学院金融科技硕士，同济大学金融学学士，2021 年加入广发证券发展研究中心。 

许 子 怡 ： 资深分析师，硕士，毕业于香港城市大学，2022 年加入广发证券发展研究中心。 

陈 舒 心 ： 资深分析师，新加坡国立大学硕士，2022 年加入广发证券发展研究中心。 

郝 兆 升 ： 高级分析师，复旦大学金融硕士，中央财经大学经济学学士，2022 年加入广发证券发展研究中心。 

刘 恒 君 ： 研究员，同济大学硕士，2024 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 47

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 
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