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中绿电（000537.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

24 年业绩稳健增长，在建规模充足 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

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

年新增项目实现并网投运，发电量同比增加，2024 年营收 38.4 亿元，同比增加

4.05%；归母净利润 10.09 亿元，同比增加 9.68%；扣非归母净利润 9.03 亿元，

同比下降 1.59%，主要系部分固定资产处置导致非经常性损益同比增加。单季度

来看，24Q4 公司收入 9.16 亿元，同比增加 6.37%，环比下降 18.16%；归母净

利润 0.93 亿元，同比下降 16.6%；扣非归母净利润 0.63 亿元，同比下降 43.34%。

2025Q1 实现收入 10.26 亿元，同比增加 19.81%；归母净利润 2.54 亿元，同比

增加 52.18%；扣非归母净利润 2.54 亿元，同比增加 52.22%。  

➢ 24 年新增投产装机 12.84GW，发电量迅速提升。2024 年新投产机组的装

机规模达 12.84GW，包括新疆尼勒克 300 万光伏、新疆阜康 42 万光伏、新疆

米东 350 万千瓦光伏、若羌 400 万千瓦光伏、奎屯 100 万光伏、鲁能液态压缩

空气储能配套光伏 25 万光伏等。发电量及发电收入稳步提升，2024 年完成发电

量 108.73 亿千瓦时，同比增加 19.93%；实现上网电量 105.64 亿千瓦时，同比

增长 20.10%，其中，参与电力市场交易的电量为 74.10 亿千瓦时，占上网电量

的 70.15%。2025Q1 累计发电量 40.54 亿千瓦时，同比+98.05%。其中，风电

18.93 亿千瓦时，同比+11.03%；光伏 21.10 亿千瓦时，同比+553.25%。 

➢ 背靠集团形成产业协同效应，新疆在手指标充足+扩充全国其他区域布局。

截至 2025Q1 公司建设运营装机规模为 3063.55 万千瓦。其中，在运规模

1934.55 万千瓦，在建规模 1129 万千瓦。公司扎根西北地区，全国各地多点开

花，2024 年西北地区实现收入 21.96 亿元，同比增长 10.34%；东北地区实现

收入 2.56 亿元，同比增长 7.97%。公司依托中国绿发协同优势，2024 年在新疆

区域获取新能源建设指标 1630 万千瓦。截至 25Q1，公司在新疆累计获取新能

源指标已达 3130 万千瓦，其中风电 1080 万千瓦，在福建、贵州、安徽、吉林、

山东等地累计获得新能源建设指标超 120 万千瓦。 

➢ 限电率与电价的担忧。1）限电率，公司已经并网项目主要集中在乌鲁木齐

周边，消纳压力相对较小；新疆特高压通道也在陆续投产，公司后续指标项目会

依托大通道建设投产并网，消纳有一定保障。2）电价，公司所并网项目属于 136

号文存量项目，未来项目收益率有一定兜底，公司也正积极协商新疆电量外送交

易争取高电价。 

➢ 投资建议：考虑到公司装机规划以及储备项目带来的增长空间，我们预计

25/26/27 年归母净利润 13.81/15.15/18.00 亿元，EPS 分别为 0.67/0.73/0.87

元，对应 4 月 29 日收盘价 PE 分别为 13/12/10 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：风光自然条件变化；电价波动；限电率提升；补贴账期延长。   
[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） 3,840  7,298  8,276  9,736  

增长率（%） 4.1  90.0  13.4  17.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,009  1,381  1,515  1,800  

增长率（%） 9.7  36.9  9.7  18.8  

每股收益（元） 0.49  0.67  0.73  0.87  

PE 18  13  12  10  

PB 0.9  0.9  0.8  0.8  

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 3,840  7,298  8,276  9,736   成长能力（%）     

营业成本 1,739  3,452  3,917  4,384   营业收入增长率 4.05  90.04  13.40  17.64  

营业税金及附加 64  95  83  117   EBIT 增长率 7.62  87.60  22.05  17.35  

销售费用 0  0  0  0   净利润增长率 9.68  36.93  9.71  18.78  

管理费用 257  489  414  584   盈利能力（%）     

研发费用 2  7  8  10   毛利率 54.71  52.69  52.68  54.97  

EBIT 1,713  3,213  3,921  4,602   净利润率 26.26  18.92  18.31  18.48  

财务费用 457  1,577  2,322  2,467   总资产收益率 ROA 1.13  1.07  1.02  1.12  

资产减值损失 -17  0  0  0   净资产收益率 ROE 5.15  6.70  7.00  7.88  

投资收益 -11  58  124  78   偿债能力         

营业利润 1,307  1,702  1,740  2,222   流动比率 1.87  0.51  0.74  0.75  

营业外收支 31  15  15  15   速动比率 1.77  0.48  0.71  0.73  

利润总额 1,338  1,717  1,755  2,237   现金比率 0.87  0.21  0.53  0.55  

所得税 155  199  193  260   资产负债率（%） 72.27  79.87  81.87  82.39  

净利润 1,183  1,518  1,562  1,978   经营效率     

归属于母公司净利润 1,009  1,381  1,515  1,800   应收账款周转天数 594.18  330.00  230.00  200.00  

EBITDA 3,109  5,009  6,336  7,541   存货周转天数 0.00  0.10  0.10  0.10  

      总资产周转率 0.05  0.07  0.06  0.06  

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

货币资金 6,611  5,975  18,858  22,505   每股收益 0.49  0.67  0.73  0.87  

应收账款及票据 6,251  6,498  5,116  5,237   每股净资产 9.48  9.97  10.47  11.06  

预付款项 39  52  59  66   每股经营现金流 0.87  2.55  4.05  3.91  

存货 0  1  1  1   每股股利 0.20  0.24  0.28  0.32  

其他流动资产 1,225  2,223  2,416  2,703   估值分析         

流动资产合计 14,127  14,749  26,449  30,512   PE 18  13  12  10  

长期股权投资 489  548  672  750   PB 0.9  0.9  0.8  0.8  

固定资产 24,150  37,155  44,735  52,818   EV/EBITDA 22.35  13.87  10.97  9.21  

无形资产 435  785  1,135  1,485   股息收益率（%） 2.32  2.78  3.25  3.71  

非流动资产合计 75,241  114,152  122,487  130,810        

资产合计 89,367  128,901  148,936  161,323        

短期借款 0  20,000  26,000  30,000   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,675  5,694  6,460  7,231   净利润 1,183  1,518  1,562  1,978  

其他流动负债 2,895  3,238  3,446  3,665   折旧和摊销 1,396  1,796  2,414  2,939  

流动负债合计 7,570  28,932  35,905  40,896   营运资金变动 -1,344  181  2,057  478  

长期借款 50,617  65,617  75,617  79,617   经营活动现金流 1,800  5,269  8,370  8,083  

其他长期负债 6,395  8,410  10,406  12,402   资本开支 -19,352  -40,552  -10,520  -11,082  

非流动负债合计 57,012  74,027  86,023  92,020   投资 -221  0  0  0  

负债合计 64,582  102,959  121,929  132,916   投资活动现金流 -19,563  -40,552  -10,520  -11,082  

股本 2,067  2,067  2,067  2,067   股权募资 3,420  0  0  0  

少数股东权益 5,192  5,329  5,376  5,554   债务募资 14,255  36,821  18,000  10,000  

股东权益合计 24,785  25,942  27,008  28,407   筹资活动现金流 15,252  34,647  15,033  6,646  

负债和股东权益合计 89,367  128,901  148,936  161,323   现金净流量 -2,511  -636  12,882  3,648  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   



中绿电(000537.SZ)/公用事业及环保  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑获取本报告的机构及个人的具体

投资目的、财务状况、特殊状况、目标或需要，客户应当充分考虑自身特定状况，进行独立评估，并应同时考量自身的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代自身的独立判

断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 1 座 10 层 01 室； 518048 

 


