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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 5.54 元

总市值/流通市值 10543/10543 百万元

52周最高价/最低价 6.60/4.19 元

近 3 个月日均成交额 92.80 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

《中闽能源（600163.SH）-业绩表现稳健，盈利能力提升》 —

—2024-08-30

《中闽能源（600163.SH）-优质新能源运营商，海上风电发展空

间较大》 ——2024-07-15

营业收入同比微增，归母净利润同比下降。2024 年，公司实现营业收入

17.41 亿元（+0.54%），归母净利润 6.51 亿元（-4.03%），扣非归母净

利润 6.24 亿元（-4.20%）。公司营业收入同比实现增长主要系发电量

增加影响，2024 年公司发电量 30.08 亿千瓦时（+2.47%），上网电量

29.24 亿千瓦时（+2.83%）。公司归母净利润同比下降主要系期信用减

值损失、资产减值损失同比增加所致，其中：信用减值损失 0.15 亿元，

主要为应收补贴电费收入增加导致预期信用损失同比增加所致；资产减

值损失-0.54 亿元，主要为富锦热电计提资产组减值同比增加所致。

电源项目有序落地，未来业绩有望实现进一步增长。2024 年，公司获得了

长乐 B 区（调整）10 万千瓦海上风电场项目、长乐外海集中统一送出工

程项目（汇集长乐片区 210 万千瓦装机容量）开发权以及诏安四都 8 万

千瓦渔光互补光伏电站和中闽北岸 40 万千瓦渔光互补光伏电站项目资

源。未来公司在手项目逐步落地，驱动公司业绩增长。2025 年，公司将

加快推进项目落地，进一步加大项目前期工作和工程建设实施推进力

度；紧跟福建省海上风电资源分配发展方向，积极争取省内海上风电项

目资源配置，在省外新能源资源丰富区域开拓市场，提升公司资产体量。

资产注入推进，增厚上市公司盈利规模。为避免同业竞争，公司股东福建

投资集团承诺在闽投海电（莆田平海湾海上风电场三期项目）、宁德闽

投（宁德霞浦海上风电场（A、C）区项目）、霞浦闽东（宁德霞浦海上

风电场（B 区）项目）等海电资产符合一定条件后与上市公司协商，启

动资产注入程序。2024 年底，公司收到投资集团《关于启动永泰抽蓄资

产注入中闽能源股份有限公司的通知》，投资集团已启动并筹划将闽投

抽水蓄能 51%股权注入上市公司的程序。后续公司股东资产注入有望稳

步推进，促进上市公司盈利规模增长。

风险提示：电量下降；电价下滑；项目投运不及预期；行业政策变化风险。

投资建议：由于电价下降影响和项目建设进度变化，下调盈利预测。预计

2025-2027年公司归母净利润分别为7.0/7.6/8.4亿元（2025-2026年原预

测值为 7.7/8.5 亿元），同比增长 7.8%/8.0%/10.2%； EPS 分别为

0.37/0.40/0.44元，当前股价对应PE为 15.7/14.5/13.2X。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) 1,732 1,741 1,806 1,927 2,165

(+/-%) -3.3% 0.5% 3.7% 6.7% 12.3%

净利润(百万元) 678 651 702 759 836

(+/-%) -6.9% -4.0% 7.8% 8.0% 10.2%

每股收益（元） 0.36 0.34 0.37 0.40 0.44

EBIT Margin 54.4% 54.8% 53.1% 50.6% 49.7%

净资产收益率（ROE） 10.9% 9.6% 9.7% 9.7% 10.0%

市盈率（PE） 16.2 16.9 15.7 14.5 13.2

EV/EBITDA 11.1 10.8 10.6 10.2 9.8

市净率（PB） 1.76 1.63 1.52 1.41 1.32

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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营业收入同比微增，归母净利润同比下降。2024 年，公司实现营业收入 17.41 亿

元（+0.54%），归母净利润6.51亿元（-4.03%），扣非归母净利润6.24亿元（-4.20%）。

公司营业收入同比实现增长主要系发电量增加影响，2024 年公司发电量 30.08 亿

千瓦时（+2.47%），上网电量 29.24 亿千瓦时（+2.83%）。公司归母净利润同比

下降主要系期信用减值损失、资产减值损失同比增加所致，其中：信用减值损失

0.15 亿元，主要为应收补贴电费收入增加导致预期信用损失同比增加所致；资产

减值损失-0.54 亿元，主要为富锦热电计提资产组减值同比增加所致。

图1：中闽能源营业收入及增速（单位：亿元） 图2：中闽能源单季营业收入（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：中闽能源归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：中闽能源单季度归母净利润（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

福建区域风电发电量实现增长，黑龙江区域风电发电量同比下降。2024 年，公司

福建区域风电发电量 27.15 亿千瓦时（+7.18%），上网电量 26.43 亿千瓦时

（+7.28%），福建省区域风电项目发电量与上年同期相比实现增长；黑龙江区域

风电发电量 2.28 亿千瓦时（-14.59%），上网电量 2.22 亿千瓦时（-14.59%），

黑龙江区域限电率同比上升。

毛利率有所增长，费用率下降，减值损失增加导致净利率水平下降。2024 年，公

司毛利率为 57.64%，同比增加 0.96pct，毛利率提升主要系发电量增加以及富锦

热电项目技改，营业成本同比减少所致。费用率方面，2024 年，公司财务费用率、

管理费用率分别为 5.38%、4.40%，财务费用率同比减少 0.86pct、管理费用率同

比增加 0.32pct。同期内，由于资产减值和信用减值损失增加影响，公司净利率

较 2023 同期减少 1.98pct 至 39.74%。
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图5：中闽能源毛利率、净利率变化情况 图6：中闽能源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 1.34pct 至 9.97%。现金流方面，2024 年，公司经营性净现金

流为 7.98 亿元，同比下降 22.46%；投资性净现金流 7.95 亿元，同比显著增加，

主要系购买结构性存款现金流量净额同比增加所致；融资性净现金流-7.44 亿元，

同比有所增长，主要系偿还债务支付的现金同比减少所致。

图7：中闽能源现金流情况（亿元） 图8：中闽能源 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

电源项目有序落地，未来业绩有望实现进一步增长。2024 年，公司获得了长乐 B

区（调整）10 万千瓦海上风电场项目、长乐外海集中统一送出工程项目（汇集长

乐片区 210 万千瓦装机容量）开发权以及诏安四都 8万千瓦渔光互补光伏电站和

中闽北岸 40 万千瓦渔光互补光伏电站项目资源。未来公司在手项目逐步落地，驱

动公司业绩增长。2025 年，公司将加快推进项目落地，进一步加大项目前期工作

和工程建设实施推进力度；紧跟福建省海上风电资源分配发展方向，积极争取省

内海上风电项目资源配置，在省外新能源资源丰富区域开拓市场，提升公司资产

体量。

资产注入推进，增厚上市公司盈利规模。为避免同业竞争，公司股东福建投资集

团承诺在闽投海电（莆田平海湾海上风电场三期项目）、宁德闽投（宁德霞浦海

上风电场（A、C）区项目）、霞浦闽东（宁德霞浦海上风电场（B 区）项目）等

海电资产符合一定条件后与上市公司协商，启动资产注入程序。2024 年底，公司

收到投资集团《关于启动永泰抽蓄资产注入中闽能源股份有限公司的通知》，投
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资集团已启动并筹划将闽投抽水蓄能 51%股权注入上市公司的程序。后续公司股

东资产注入有望稳步推进，促进上市公司盈利规模增长。

投资建议：由于电价下降影响和项目建设进度变化，下调盈利预测。预计

2025-2027 年公司归母净利润分别为 7.0/7.6/8.4 亿元（2025-2026 年原预测值为

7.7/8.5 亿元），同比增长 7.8%/8.0%/10.2%；EPS 分别为 0.37/0.40/0.44 元，

当前股价对应 PE 为 15.7/14.5/13.2X。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

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A）

600795.SH 国电电力 4.59 819 0.55 0.42 0.47 0.51 8.35 10.93 9.77 9.00 17.5% 优于大市

600483.SH 福能股份 9.96 277 1.00 1.06 1.09 1.21 9.96 9.40 9.14 8.23 11.1% 优于大市

600021.SH 上海电力 9.08 256 0.73 0.95 1.07 1.16 12.44 9.56 8.49 7.83 7.0% 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 244 1094 947 718 876 营业收入 1732 1741 1806 1927 2165

应收款项 2467 3070 2596 2770 3112 营业成本 750 738 791 890 1015

存货净额 32 45 49 57 66 营业税金及附加 14 18 19 20 23

其他流动资产 128 40 42 (52) (58) 销售费用 0 1 1 1 1

流动资产合计 4041 4575 4219 4078 4581 管理费用 71 77 80 85 95

固定资产 7243 6724 7433 8108 8941 财务费用 108 94 57 49 52

无形资产及其他 116 103 99 95 91 投资收益 5 11 12 12 12

投资性房地产 37 170 170 170 170

资产减值及公允价值变

动 (1) (31) (12) (14) (17)

长期股权投资 87 110 118 128 142 其他收入 70 29 29 75 74

资产总计 11524 11682 12039 12580 13926 营业利润 863 824 887 955 1050

短期借款及交易性金融

负债 707 811 835 997 1834 营业外净收支 (0) (3) (1) (1) (1)

应付款项 880 853 1089 1323 1623 利润总额 862 821 886 954 1048

其他流动负债 119 113 127 151 182 所得税费用 140 129 142 153 168

流动负债合计 1706 1777 2052 2471 3639 少数股东损益 44 41 42 43 45

长期借款及应付债券 1759 1354 1024 694 363 归属于母公司净利润 678 651 702 759 836

其他长期负债 1630 1618 1509 1400 1291

长期负债合计 3389 2972 2533 2094 1655 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5094 4749 4584 4565 5294 净利润 678 651 702 759 836

少数股东权益 179 164 193 223 254 资产减值准备 5 29 1 2 3

股东权益 6250 6770 76122 7792 8378 折旧摊销 506 506 514 547 590

负债和股东权益总计 11524 11682 12039 12580 13926 公允价值变动损失 5 29 1 2 3

财务费用 108 94 57 49 52

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (382) (560) 719 169 (14)

每股收益 0.36 0.34 0.37 0.40 0.44 其它 218 142 73 65 68

每股红利 0.05 0.10 0.11 0.12 0.13 经营活动现金流 1029 798 2011 1545 1486

每股净资产 3.28 3.56 3.82 4.09 4.40 资本开支 (93) (60) (1220) (1221) (1422)

ROIC 9% 9% 9% 9% 9% 其它投资现金流 (908) 843 (259) 0 0

ROE 11% 10% 10% 10% 10% 投资活动现金流 (976) 795 (1487) (1231) (1436)

毛利率 57% 58% 56% 54% 53% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 54% 55% 53% 51% 50% 负债净变化 (284) (405) (330) (330) (330)

EBITDA Margin 84% 84% 82% 79% 77% 支付股利、利息 (95) (196) (211) (228) (251)

收入增长 -3% 1% 4% 7% 12% 其它融资现金流 (267) (49) 24 162 837

净利润增长率 -7% -4% 8% 8% 10% 融资活动现金流 (920) (744) (671) (542) 108

资产负债率 46% 42% 40% 38% 40% 现金净变动 (867) 849 (147) (228) 158

股息率 0.9% 1.8% 1.9% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 1111 244 1094 947 718

P/E 16.2 16.9 15.7 14.5 13.2 货币资金的期末余额 244 1094 947 718 876

P/B 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 820 691 819 316 58

EV/EBITDA 11.1 10.8 10.6 10.2 9.8 权益自由现金流 269 237 465 106 521

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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