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龙源电力（001289.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

来风偏弱影响业绩，自建+注入增加装机规模 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：4 月 29 日，公司公告 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 实现收

入 370.7 亿元，同比-2.58%；归母净利 63.45 亿元，同比+0.66%；扣非归母净

利 57.11 亿元，同比-8.51%。2024 年计提资产减值 9.79 亿元，同比减少 11.55

亿元、信用减值 1.30 亿元，同比+0.29 亿元。单季度来看，24Q4 公司收入 107.19

亿元，同比+12.39%；归母净利 8.7 亿元，同比+515.95%；扣非归母净利 6.01

亿元，同比+251.35%。2025Q1 实现收入 81.4 亿元，同比-19%；归母净利 19.02

亿元，同比-22.07%；扣非归母净利 18.61 亿元，同比-22.34%。 

➢ 24 年风电电价小幅提升，光伏平均电价下行，来风偏弱压制 24 年业绩。

2024 年新能源发电板块实现营业收入 313.70 亿元，同比+6.89%；利润总额

97.19 亿元，同比+10.32%。2024 年完成新能源发电量 683.83 亿度，同比

+3.76%。因风资源水平同比下降，公司风电平均利用小时为 2190h，同比降低

156h，总体 24 年风电发电量 605.50 亿度，同比-1.31%；因新增装机规模较多，

光伏发电量 78.27 亿度，同比+72.13%。2024 年风电平均上网电价 466 元/兆

瓦时，同比增加 11 元/兆瓦时，主要受高电价项目占比提升的结构性因素影响，

光伏平均上网电价 296 元/兆瓦时，同比小幅下降，主要是由于新投产的平价光

伏项目拉低平均电价。 

➢ 自建+资产注入扩充公司装机规模，保障装机成长性。公司 2025 年计划新

开工新能源项目 550 万千瓦，投产 500 万千瓦，自建项目和资产注入带动长期

的规模增长。截至 2025Q1，控股装机容量为 41.15GW，其中风电控股装机容

量 30.44GW，同比增加 9.59%，光伏控股装机容量 10.70GW，同比增加 65.53%，

新能源资产继续扩大。公司全力推动“沙戈荒”风光大基地项目，加快推进海上项

目规模化发展，打造国家标志性新能源基地， 2024 年自建投产项目

5911.36MW，其中风电 1535.88MW，光伏 4375.48MW，已取得取得开发指

标 14.72GW，其中风电 6.37GW，光伏 8.35GW。公司剥离火电资产，加速整

合新能源资源，2024 年控股股东国家能源集团启动向公司注入部分新能源资产

的工作，为公司带来约 400 万千瓦的新能源装机规模，其中公司于 2024.10.23

公告收购8家新能源公司股权，合计装机容量为 203.29万千瓦，其中在运144.69

万千瓦，在建 58.60 万千瓦；风电 131.60 万千瓦，光伏 71.69 万千瓦。 

➢ 投资建议：公司新投产装机规模持续扩大，叠加集团优质资产注入，在绿电

市场化交易电价下行压力较大的背景下，我们预计 25/26/27 年归母净利润为

64.31/73.16/76.09 亿元，EPS 分别为 0.77/0.88/0.91 元，对应 4 月 29 日收盘

价 PE 分别为 22/19/18 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

风险提示：风光资源条件变化；电价波动风险；补贴发放延迟。  
 

[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） 37,070  36,689  39,582  41,354  

增长率（%） -2.6  -1.0  7.9  4.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,345  6,431  7,316  7,609  

增长率（%） 0.7  1.4  13.8  4.0  

每股收益（元） 0.76  0.77  0.88  0.91  

PE 22  22  19  18  

PB 1.9  1.8  1.6  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 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 37,070  36,689  39,582  41,354   成长能力（%）     

营业成本 23,149  22,048  23,682  24,994   营业收入增长率 -2.58  -1.03  7.88  4.48  

营业税金及附加 340  349  376  393   EBIT 增长率 -1.24  -0.22  8.99  2.79  

销售费用 0  0  0  0   净利润增长率 0.66  1.36  13.76  3.99  

管理费用 471  477  475  496   盈利能力（%）     

研发费用 209  154  158  165   毛利率 37.55  39.91  40.17  39.56  

EBIT 13,692  13,662  14,891  15,306   净利润率 22.34  20.87  22.01  21.90  

财务费用 3,497  4,174  4,202  4,263   总资产收益率 ROA 2.47  2.45  2.67  2.68  

资产减值损失 -979  -1,000  -1,000  -1,000   净资产收益率 ROE 8.67  8.14  8.58  8.41  

投资收益 912  18  20  21   偿债能力         

营业利润 10,136  9,271  10,561  10,987   流动比率 0.71  0.67  0.71  0.76  

营业外收支 97  100  100  100   速动比率 0.70  0.65  0.69  0.74  

利润总额 10,233  9,371  10,661  11,087   现金比率 0.05  0.11  0.13  0.17  

所得税 1,952  1,715  1,951  2,029   资产负债率（%） 66.51  64.47  63.17  62.11  

净利润 8,281  7,656  8,710  9,058   经营效率     

归属于母公司净利润 6,345  6,431  7,316  7,609   应收账款周转天数 2.03  3.00  3.00  3.00  

EBITDA 25,438  25,635  28,017  29,570   存货周转天数 6.75  10.00  10.00  10.00  

      总资产周转率 0.14  0.14  0.14  0.15  

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

货币资金 3,283  7,828  9,400  12,366   每股收益 0.76  0.77  0.88  0.91  

应收账款及票据 213  292  319  335   每股净资产 8.76  9.45  10.20  10.82  

预付款项 495  551  592  625   每股经营现金流 2.04  3.84  3.08  3.35  

存货 428  604  649  685   每股股利 0.23  0.24  0.25  0.26  

其他流动资产 47,414  36,488  39,170  40,814   估值分析         

流动资产合计 51,833  45,763  50,130  54,825   PE 22  22  19  18  

长期股权投资 6,226  6,266  6,306  6,346   PB 1.9  1.8  1.6  1.6  

固定资产 156,389  165,927  175,579  182,255   EV/EBITDA 10.68  10.46  9.60  9.06  

无形资产 6,023  5,437  4,849  4,259   股息收益率（%） 1.36  1.43  1.49  1.55  

非流动资产合计 205,274  216,320  223,506  228,632        

资产合计 257,106  262,083  273,635  283,457        

短期借款 28,177  27,364  27,715  27,718   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 18,393  15,101  16,220  17,119   净利润 8,281  7,656  8,710  9,058  

其他流动负债 26,224  26,293  26,706  27,026   折旧和摊销 11,746  11,973  13,127  14,264  

流动负债合计 72,795  68,759  70,641  71,863   营运资金变动 -6,699  7,292  -1,364  -610  

长期借款 79,174  81,174  83,174  85,174   经营活动现金流 17,062  32,118  25,729  28,039  

其他长期负债 19,028  19,028  19,028  19,028   资本开支 -26,850  -22,830  -20,072  -19,150  

非流动负债合计 98,202  100,202  102,202  104,202   投资 668  -140  -190  -190  

负债合计 170,997  168,961  172,844  176,065   投资活动现金流 -26,068  -22,951  -20,243  -19,319  

股本 8,360  8,338  8,338  8,338   股权募资 598  -22  0  0  

少数股东权益 12,904  14,129  15,523  16,972   债务募资 17,451  1,187  2,351  2,003  

股东权益合计 86,109  93,122  100,792  107,392   筹资活动现金流 7,353  -4,622  -3,914  -5,753  

负债和股东权益合计 257,106  262,083  273,635  283,457   现金净流量 -1,686  4,545  1,572  2,966  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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