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公司是全球最大风电运营商，技改+自建+集团注入多元驱动装机

增长。公司背靠国能集团，是以新能源业务为主的大型综合性发

电集团。集团面临清洁化转型压力，公司承担约 30GW新能源装机

增量指标。21~24 年已累计新增新能源装机约 17GW，25 年力争投

产 5GW。背靠身为头部发电央企的集团，在融资成本、资金规模等

方面具有优势；并且拥有多能互补的装机结构，在煤炭、化工、

运输等板块布局，业务协同效果好、项目资源获取能力强。公司

24年取得开发指标 14.7GW，待开发项目资源充足。6M23能源局发

布文件鼓励并网运行超过 15年或单机容量小于 1.5MW的风电场开

展改造升级。早期风电场资源优渥，但受限于设备未能充分利用。

公司是中国最早开发风电的专业化公司，符合技改要求的存量项

目储备充足；过去 3 年资产减值已为“以大代小”腾出 168 万千

瓦空间，25年计划投产技改项目约 37 万千瓦。 

新能源进入全面市场化新阶段，风电资产脱颖而出。“136号文”

标志着新能源进入全面入市的新阶段，风电出力的非同时性特征

使其现货市场交易电价、利用率情况好于光伏。在市场化交易电

价折价 20%的假设下，测算弃电率从 0%提升至 20%、机制电量占比

由 100%下降至 0%（相当于平均电价下降 20%），将导致典型风电项

目 IRR下降 6.15pcts。 

公司风电资产质量具备优势，有望在全面市场化竞争中崭露头角。

公司 24 年多数省区风电平均利用小时数高于当地平均水平，主因

①早期风电场资源优渥; ②公司带补贴风电项目占比较高。电价

方面，1H24 公司风电市场化交易电量占发电量比重的约 50.0%，

其中中长协占比约 85%。过去 2年，公司风电平均上网电价在市场

化交易电量占比稳步提升的过程中保持相对稳定，说明公司已具

备市场化交易的决策能力。参考“136号文”对存量新能源项目机

制电量及机制电价的规定，假设公司存量项目平均上网电价保持

稳定、增量项目平均上网电价较上一年下降约 20%，预计公司 25~27

年风电平均上网电价同比变化幅度分别为-1.3%/-1.2%/-1.7%。 

预计公司 25~27年 EPS分别为 0.83/0.90/0.98元人民币，当前股

价对应 PE 分别为 7/7/6倍。给予公司 25年 8倍 PE，对应目标价

7.18港元，给予“买入”评级。 

风/光资源、补贴发放、新增装机、利用率、上网电价不及预期，

减值计提超预期等风险。 

  

 
 
 

 
 
  
 

  

 

  

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900
1,000

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00
2
40

51
4

2
40

81
4

2
41

11
4

2
50

21
4

2
50

51
4

 
 

 



港股公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

  

内容目录 

一、风力发电行业龙头底蕴深厚，背靠国能集团稳健发展 ............................................. 4 

二、以大代小+自建+集团注入，多轮并进驱动装机增长 ............................................... 6 

三、新能源全面入市新政出台，风电资产盈利性脱颖而出 ............................................. 8 

四、盈利预测及估值 ............................................................................ 12 

4.1 核心假设及盈利预测 .................................................................... 12 

4.2 投资建议及估值 ........................................................................ 13 

五、风险提示 .................................................................................. 13 

 

图表目录 

图表 1： 截至 24年底，国能集团对公司持股比例为 55.05% ........................................... 4 

图表 2： 2024年，公司控股风/光装机分别占比 74%/26% ............................................. 4 

图表 3： 2024/1Q25公司分别实现营业收入 370.7/81.4亿元，同比分别-2.6%/+0.9% ..................... 5 

图表 4： 2024/1Q25公司分别实现归母净利润 64.3/19.8亿元，同比分别+0.2%/-21.8% ................... 5 

图表 5： 1Q25公司部分大容量项目所在区域风资源水平同比下降，致使平均利用小时数下降 .............. 5 

图表 6： 1Q25公司总发电量同比-4.4%，剔除火电影响同比+8.8% ...................................... 5 

图表 7： 2024年公司风电平均上网电价同比提升 .................................................... 5 

图表 8： 预计到 2030年，每年有超 1.3万台容量约 20GW的风机面临延寿或退役的决策 ................... 6 

图表 9： 公司部分已公开招标的“以大代小”技改项目初始装机规模共计约 120万千瓦 ................... 6 

图表 10： 2020年底，国能集团清洁能源装机占比居五大发电集团末位 ................................. 7 

图表 11： 2021~2024年，公司累计新增新能源装机容量约 17GW，25年力争投产新能源装机容量 5GW ........ 7 

图表 12： 新能源电价演变第三阶段：全面市场化、配套“新老划断”+“可持续发展价格结算机制” ....... 8 

图表 13： 酒泉风电基地风场布局及海拔示意 ....................................................... 9 

图表 14： 酒泉风电基地瓜州区域日内出力曲线 ..................................................... 9 

图表 15： 酒泉风电基地昌马区域日内出力曲线 ..................................................... 9 

图表 16： 23/24年现货市场风/光/现货均价折溢价情况 .............................................. 9 

图表 17： 三北地区风光利用率同比情况 ........................................................... 9 

图表 18： 测算弃电率提升和上网电价下滑对典型风电项目 IRR 的影响，发现 IRR对电价下滑更为敏感 ..... 10 

图表 19： 2020~2023年，中国陆上风电 LCOE仅在 2022年同比降幅不足 20%............................ 10 

图表 20： 暂不考虑弃电率变化，若投资成本下行幅度大于电价下行幅度，风电项目 IRR仍有望提升 ....... 10 

图表 21： 机制电量 “折价补偿”场景下的超额收益 ............................................... 11 

图表 22： 机制电量“溢价回收”场景下的超额收益 ................................................ 11 

图表 23： 2024年，公司在多数省份的风电资产平均利用小时数高于该省区平均水平 .................... 11 



港股公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

图表 24： 以 20年底已投产风电装机容量为依据，24年公司带补贴项目占比约 73% ...................... 12 

图表 25： 2023~2027E公司风电及光伏业务主要经营数据假设 ........................................ 12 

图表 26： 可比公司估值比较 .................................................................... 13 

  
  



港股公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

◼ 公司是中国最早开发风电的专业化公司，深耕行业二十余载。公司前身是 1993年设
立的龙源电力技术开发公司，最初隶属国家能源部；1999 年与中能电力科技开发公
司、中国福霖风能开发公司合并重组，重组后的龙源电力集团公司主营业务转向为风
力发电；2009年于香港主板上市；2022年登陆深交所主板实现“A+H”两地上市。在
历经电力部、国家电力公司、中国国电集团公司后，于 2017年重组为隶属于国家能
源集团。 

◼ 全球最大风电运营商，以新能源业务为主的大型综合性发电集团。公司作为风电开发
和运营行业的先行者，不断引领行业发展和技术进步，在我国海上、低风速、高海拔
等领域的风电建设运营和海外市场拓展方面起到行业引领作用，自 2015年起保持全
球最大风电运营商地位。截至 24 年底，公司控股总装机容量 41.1GW，其中风电装机
容量 30.4GW、占比约 73.9%。此外，公司还拥有光伏、生物质、潮汐和地热等可再生
能源项目，业务广泛分布在全国 32各省区及加拿大、南非、乌克兰等国家。 

图表1：截至 24年底，国能集团对公司持股比例为 55.05%  图表2：2024年，公司控股风/光装机分别占比 74%/26% 

 

 

 

来源：iFind、国金证券研究所  来源：公司 A股 2024年年报、国金证券研究所 

◼ 2024 年火电资产全部出表，公司绿电属性更强。2024年 6月，公司公告以公开挂牌
方式出售江阴苏龙热电公司 27%股权，该子公司 9月起不再纳入合并报表范围；10 月，
子公司南通天生港发电公司解除一致行动协议，不再纳入合并报表范围。2024 年初
至处置日期间，公司火电分部实现经营活动业绩约 2.5亿元，出售非持续经营的业务
产生净收益约 4.3亿元。至此，公司合并报表范围内不再有火电业务和煤炭销售业务，
进一步聚焦新能源主业。 

◼ 2024、1Q25 公司分别实现营业收入 370.7、81.4 亿元，同比分别-2.6%、+0.9%。其
中，2024年实现持续经营业务营业收入 313.7亿元，较上年同期同比+5.9%。分电源
来看，风电分部 2024、1Q25分别实现销售收入 286.7、73.7亿元，同比分别+3.4%、
-1.9%。其中，2024 年营业收入增长主要由装机规模增加及平均上网电价提升驱动，
而 1Q25在发电量增长的情况下、营业收入同比减少主因平均上网电价同比下降。光
伏分部 2024、1Q25分别实现销售收入 24.4、7.2亿元，同比分别增长 51.7%、43.1%，
主因装机规模扩大带动发电量增长。 

◼ 2024、1Q25 公司分别实现归母净利润 64.3、19.8 亿元，同比分别+0.2%、-21.8%。
其中，24年归母净利润同比小幅增长主因：1）风电售电量增加+平均上网电价提升，
2）光伏分部受资产减值影响，净经营利润下降，3）处置火电分部获得收益。1Q25
经营开支增速高于收入增速导致归母净利润同比下降，或因公司装机规模增长带来折
旧、运维和管理等费用增加；而 1Q25公司部分大容量项目所在区域风资源水平同比
下降，致使平均利用小时数下降，且平均上网电价同比下降，导致增收不利。 

73.91%

26.00%

0.09%

风电（MW)

光伏（MW）

其他可再生（MW）
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图表3：2024/1Q25公司分别实现营业收入 370.7/81.4亿

元，同比分别-2.6%/+0.9% 

 图表4：2024/1Q25 公司分别实现归母净利润 64.3/19.8

亿元，同比分别+0.2%/-21.8% 

 

 

 

来源：公司历年财报、国金证券研究所  来源：公司历年财报、国金证券研究所 

 

图表5：1Q25 公司部分大容量项目所在区域风资源水平

同比下降，致使平均利用小时数下降 

 图表6：1Q25公司总发电量同比-4.4%，剔除火电影响同

比+8.8% 

 

 

 

来源：公司历年财报、国金证券研究所  来源：公司历年财报、国金证券研究所 

 

图表7：2024 年公司风电平均上网电价同比提升 

 

来源：公司 2024年报、国金证券研究所 
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◼ 我国老旧风电场服役寿命到期的容量即将迎来爆发式增长, “以大代小”是当前主要
的改造升级途径。 

✓ 据北极星数据，截至 2022年，运行 10年以上的风电场装机规模约 6397.5万千瓦，
风机数量共计约 4.9万台。约 70%风电机组额定功率为 1.5MW，其中 2008年以前投产
的机组额定功率主要在 MW级及以下，08年以后以 1.5MW机组为主力机型。预计到 2030
年前后每年将有超过13000台容量约2000万千瓦风电场面临机组延寿或退役的决策。 

✓ 早期风电场通常建设在风资源优渥区域，但是受限于设备老旧小未能将自然资源充分
利用。存量老旧风电场面临单机容量较小、额定风速高、发电能力差、故障率高、安
全隐患多、运维成本较高等问题，进入平价上网时代后运营压力凸显。6M23，国家能
源局印发《风电场改造升级和退役管理办法》，鼓励并网运行超过 15年或单台机组容
量小于 1.5MW的风电场开展改造升级，拉开存量老旧风电场资产提质增效升级序幕。 

图表8：预计到 2030 年，每年有超 1.3万台容量约 20GW的风机面临延寿或退役的决策 

 

来源：北极星、国金证券研究所。注：引用该数据的新闻发布于 2022 年。 

◼ 公司布局风电行业较早，待改造项目数量多且集中于优质资源区或负荷中心，符合大
型化技改的存量项目储备充足、技改后增效空间可观，且消纳保障方面具有一定优势。
根据公司业绩说明会答投资者问，公司过去 3年在减值方面已为“以大代小”项目腾
出 168万千瓦空间，其中 2023、2024年分别已完成 30和 25万千瓦，2025年计划开
工“以大代小”项目 13个、共计装机容量约 91万千瓦，计划年内投产“以大代小”
项目 8个、共计装机容量约 37万千瓦。 

图表9：公司部分已公开招标的“以大代小”技改项目初始装机规模共计约 120万千瓦 

厂址/项目名称 
初始规模

（MW） 
技改方案 

技改规模

（MW） 

宁夏公司贺兰山风电场 79.5 
拆除 80 台共计 79.5MW 的老旧机组，等容技改部分新建 16 台单机容量为 5MW 的风

机，增容技改部分新建 32 台单机容量为 6.25MW 的风机 
280.0 

阳江海陵岛公司鹅岭风电场 25.7 拆 16 台、停 12 台、新建 6 台 22.0 

新疆公司达坂城风电二场 90.3 
拆除 155 台共计 90.3MW 的老旧风电机组，等容技改部分新建 11 台单机容量 6.7MW

及 2 台单机容量 6.25MW 的风机，增容技改部分新建 20 台单机容量 6.7MW 的风机 
220.2 

新疆公司达坂城三场一期和

二期 
60.0 

拆除 75 台共计 60MW 的老旧机组，等容技改部分新建 9 台单机容量 7.15MW 的风机，

增容技改部分新建 22 台单机容量为 7.15MW 的风机 
221.7 

新疆公司达坂城三场三期 49.5 
拆除 33 台单机容量为 1.5MW 的老旧机组，等容技改部分新建 5 台单机容量为 10MW

的风机，增容技改部分新建 5台单机容量为 10MW 的风机 
100.0 

新疆公司达坂城三场四期 49.5 
拆除 33 台单机容量为 1.5MW 的老旧机组，等容技改部分新建 5 台单机容量为 10MW

的风机，增容技改部分新建 5台单机容量为 10MW 的风机 
100.0 

甘肃公司玉门风电场 110.0 安装 18 台单机容量 6.25MW 的风机 112.5 

甘肃公司三十里井子风电场 98.8 一、二期各安装 8 台单机容量 6.25MW 的风机 100.0 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

风机台数（台） 装机容量（MW）



港股公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

扫码获取更多服务 

厂址/项目名称 
初始规模

（MW） 
技改方案 

技改规模

（MW） 

一、二期 

甘肃公司向阳风电场一期 49.5 安装 8 台单机容量 6.25MW 的风机 50.0 

黑龙江公司 3 座风电场 178.5 
依兰马鞍山拟建 16 台单机容量为 6.25MW 的风机，伊春石帽顶子拟建 5 台单机容量

为 6.25MW 的风机，伊春小城山拟建 8 台单机容量为 6.25MW 的风机。 
181.3 

浙江东海塘风电场 12.0 拆除 6 台单机容量 2MW 的老旧机组，新建 2 台单机容量 6MW的风机 12.0 

江苏公司如东风电特许权二

期项目 
100.5 

拟在保留的 42 个风机点位，新建单机容量 8.35MW（如东县 39 台）/10MW（通州湾

3 台）风机 
355.7 

江苏公司如东二期风电特许

权项目扩建项目 
100.5 

拟在保留的 40 台风机点位，新建 8.35MW（如东县 31 台）及 10MW（通州湾 9 台）

风机 
348.9 

江苏公司如东风电项目三期 150.0 
拟在保留的 31 台风机点位，新建 8.35MW（如东县 23 台）及 10MW（通州湾 8 台）

风机 
272.1 

福建公司莆田南日岛三期 48.5 拆除 57 台单机容量为 0.85MW的老旧机组，新建 16 台单机容量 7.5MW 的风机 120.0 

来源：北极星、龙船风电网、东方风力发电网、台州市生态环境局、国能 e招、国金证券研究所 

◼ 背靠“五大”电力央企之一的国能集团，优质绿电项目资源获取能力强。主因：1）
公司所属的国家能源集团身为头部发电央企，在融资成本、资金规模等方面具有优势。
此外，集团除发电业务外还在煤炭、化工、运输三大业务板块有全产业链布局，为公
司电力业务的拓展起到支撑和协同作用。2）母公司多能互补的装机结构和规模优势
保障了其在优质绿电资源获取方面具有强劲实力。背靠集团，公司 2024年取得开发
指标 14.7GW，其中风电 6.4GW、光伏 8.4GW。 

◼ 国能集团清洁化转型压力大，公司作为新能源旗舰平台承担近 4成新能源装机增量。
在“双碳”政策的指引下，电源结构清洁化转型成为五大电力央企“十四五”发展规
划的主旋律。截至 2020年底，国家能源集团的清洁能源装机占比居于五大发电集团
末位，转型任务最为艰巨。集团计划于“十四五”期间新增可再生能源装机 70~80GW，
公司作为国能集团下属风电业务整合平台，规划新增新能源装机容量约 30GW。
2021~2024年，公司累计新增新能源装机容量约 17GW，根据公司公开答投资者问，公
司 2025 年力争投产新能源装机容量 5GW。近两年装机增速放缓或因对项目收益率考
核要求较高，新能源发展从扩大规模到提高质量。 

◼ 集团重组整合向纵深推进，优质新能源资产有望逐步注入。近年来，国能集团持续深
化改革，按照“一企一业、一业一企”原则对旗下公司进行业务重组整合，以实现协同
效应和资源优化配置、达成“做大做强专业化”的目标。根据双方签订的《避免同业
竞争协议》，集团承诺在公司回 A上市三年内，通过资产注入、组建合资公司、资产
置换等方式，将下属其他风电资产合计 2140.7万千瓦注入公司。7M24，公司公告集
团拟启动向公司注入 400万千瓦规模的新能源资产；10M24，公司公告收购集团控股
的8家新能源公司股权，合计在运和在建装机容量203.3万千瓦，资产注入加速推进。 

图表10：2020 年底，国能集团清洁能源装机占比居五大

发电集团末位 

 图表11：2021~2024 年，公司累计新增新能源装机容量约

17GW，25年力争投产新能源装机容量 5GW 

 

 

 

来源：界面新闻、国金证券研究所  来源：公司历年年报、公司公开答投资者问、国金证券研究所 
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◼ 2M25发改委、能源局发布《关于深化新能源上网电价市场化改革 促进新能源高质量
发展的通知》(发改价格〔2025〕136号)，新能源进入全面入市新阶段。136号文提
出“新老划断”+“可持续发展价格结算机制”，体现政府信用、对存量项目兜底情况好于
预期；以市场竞价指引未来投资，增量项目投资趋于理性。总体而言，对新老项目未
来收益的可预期性相比当前均有提升。 

1) 对存量新能源的影响：25 年 6 月以前并网的老项目，机制电价维持现行电价机制；
机制电量比例由地方确定，参考当前保障比例；执行期限同现行保障机制。 

2) 对增量新能源的影响：25年 6月以后并网的新项目，机制电价由发电企业竞争确定，
参考装机成本；机制电量比例由地方确定，参考可再生能源消纳责任权重完成情况、
用户电价承受能力等多方因素，执行期限为项目平均回本周期。 

图表12：新能源电价演变第三阶段：全面市场化、配套“新老划断”+“可持续发展价格结算机制” 

 

来源：国金证券研究所绘制 

◼ 风电出力时间较光伏更加分散的特性对电力系统更加友好，因此现货市场表现、利用
率情况好于光伏。 

✓ 风电出力时间具备非同时性，出力高峰与光伏错位竞争。风电出力受自然资源影响较
大，以酒泉风电基地为例，同一基地内的不同风场出力曲线都有差异：瓜州区域内平
均出力高峰在晚 21点~上午 9点，昌马区域在中午 12点~晚 21点，风场间形成了出
力错位关系，晚间出力也可弥补光伏可用功率不足的弱势。 
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图表13：酒泉风电基地风场布局及海拔示意 

 

来源：《多时空尺度下大型风电基地出力特性研究》、国金证券研究所 

 

图表14：酒泉风电基地瓜州区域日内出力曲线  图表15：酒泉风电基地昌马区域日内出力曲线 

 

 

 

来源：《多时空尺度下大型风电基地出力特性研究》、国金证券研究所  来源：《多时空尺度下大型风电基地出力特性研究》、国金证券研究所 

✓ 风电出力时间段分散的特性使其在利用率、市场化电价方面的表现优于光伏。由于风
电出力时间段较光伏远为分散、均衡，尤其在夜间也能够发电，使其在 1）电价端：
24年现货市场均价受新能源电量增多/供需趋于宽松的影响，整体下行，其中风电交
易均价下滑幅度低于光伏和市场各类电源综合水平（含火电）；2）电量端：增量装机
持续冲击新能源利用率，三北地区中的西北、华北地区风电利用率下滑幅度小于光伏，
东北地区由于风资源尤为突出、风电装机较多，利用率略低于光伏。 

图表16：23/24年现货市场风/光/现货均价折溢价情况  图表17：三北地区风光利用率同比情况 

 

 

 

来源：兰木达电力现货、国金证券研究所  来源：全国新能源消纳监测预警中心、国金证券研究所 

◼ 随着新能源在发电侧的渗透率持续提升，以及全面市场化政策的逐步落地，风电项目
未来收益率将面临弃电率提升和平均上网电价下滑的两大挑战。参考全国平均燃煤基
准价 0.38元/kWh，并假设其为平价上网新能源项目的机制电价；参考 2021年以来全
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国风电利用小时数，假设典型风电项目常年平均利用小时数为 2200小时，在市场化
交易电价折价 20%的情况下，限电率从 0%提升至 20%叠加机制电量占比由 100%下降至
0%（相当于综合平均电价下降 20%），将导致典型风电项目 IRR下降 6.15pcts。 

图表18：测算弃电率提升和上网电价下滑对典型风电项目 IRR的影响，发现 IRR对电价下滑更为敏感 

机制电量占比 100% 80% 60% 40% 20% 0% 

弃电率 
行：综合平均电价（含税，元/kWh） 

列：上网电量（千瓦时） 
0.380 0.365 0.350 0.334 0.319 0.304 

0% 2200 11.62% 10.97% 10.31% 9.65% 8.98% 8.30% 

5% 2090 10.81% 10.18% 9.55% 8.91% 8.26% 7.61% 

10% 1980 9.98% 9.38% 8.77% 8.16% 7.54% 6.90% 

15% 1870 9.15% 8.57% 7.99% 7.40% 6.80% 6.19% 

20% 1760 8.30% 7.74% 7.19% 6.62% 6.05% 5.47% 

来源：iFind、广投集团电子招标平台、国家电投官网、国金证券研究所等 

◼ 尽管面临平均上网电价下行和限电率上行的行业趋势，风电项目的盈利前景也并不全
然悲观。根据图表 20的测算结果，在不考虑限电率变化的情况下，当风电单位装机
建造成本和平均上网电价较基准假设值等幅下降时，IRR有望保持相对平稳，即当单
位装机建造成本和平均上网电价均较基准假设值下降 16%时,IRR 较基准情况小幅下
降 0.43pct。从 2020~2023年历史数据来看，中国陆上风电 LCOE年均复合降幅约 20.3%，
未来投资成本仍有下降空间。另外，考虑到“3060 双碳”目标，预计“十五五”期
间新能源装机成长空间仍然广阔，公司有望通过以量补价维系业绩增长。 

图表19：2020~2023 年，中国陆上风电 LCOE仅在 2022年同比降幅不足 20% 

 

来源：金风科技业绩演示材料、国金证券研究所 

 

图表20：暂不考虑弃电率变化，若投资成本下行幅度大于电价下行幅度，风电项目 IRR仍有望提升 

市场化电价较燃煤基准价 0% -4% -8% -12% -16% 

平均上网电价（含税，元/kWh） 0.380 0.365 0.350 0.334 0.319 

单位装机建造成本 较基准建造成本降幅 风电项目 IRR 

5000 0% 11.62% 10.97% 10.31% 9.65% 8.98% 

4800 -4% 12.20% 11.53% 10.85% 10.16% 9.47% 

4600 -8% 12.82% 12.13% 11.43% 10.71% 10.00% 

4400 -12% 13.50% 12.78% 12.05% 11.31% 10.57% 

4200 -16% 14.24% 13.49% 12.73% 11.96% 11.19% 

来源：iFind、金风科技业绩演示材料、国金证券研究所 
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◼ 全面入市后将加大新能源公司收益分化，省内α公司脱颖而出。136号文指出：对纳
入机制的电量，市场交易均价低于或高于机制电价的部分，由电网企业依规开展差价
结算，结算费用纳入当地系统运行费用；而特定企业在市场化竞争中取得的电价高于
省内同电源类型均价的部分，将由企业获得而不会被回收。 

图表21：机制电量 “折价补偿”场景下的超额收益  图表22：机制电量“溢价回收”场景下的超额收益 

 

 

 

来源：国金证券研究所绘制  来源：国金证券研究所绘制 

◼ 公司风电资产质量具备优势，有望在市场化竞争中崭露头角。 

✓ 利用率方面：公司 2024年多数省区风电资产平均利用小时数高于当地平均水平，主
因：①资源开发通常讲究循序渐进，早期风电场资源优渥且开发难度较低，公司作为
行业先行者，存量老旧风电场址丰富，并且未来有望通过“以大代小”技改进一步盘
活点位优势；②以 2020年底公司已投产风电项目装机容量作为公司带补贴项目装机
规模的估算依据，2024年公司带补贴项目占总装机容量的约 73%。多数地区带补贴项
目电网保障性收购利用小时数高于平价上网项目，也使得公司风电资产在利用率方面
具备一定优势。 

✓ 电价方面：根据公开交流信息，2023、1H24 公司风电市场化交易电量占风电发电量
的比重分别达约 47.5%和 50.0%，其中中长协占比保持在约 85%。而由图表 7 可见，
公司风电平均上网电价在市场化交易电量占比稳步提升的过程中保持相对稳定，一方
面说明公司风电资产的质量优势得以转换为经济效益优势，另外也说明公司已具备市
场化交易的决策能力，有望在未来新能源全面入市的竞争中脱颖而出。 

参考“136 号文”对 25 年 6 月以前并网的老项目，机制电价维持现行电价机制；机
制电量比例由地方确定，参考当前保障比例的规定，假设公司存量项目平均上网电价
保持稳定，增量项目平均上网电价较上一年下降约 20%，预计公司 25~27年风电平均
上网电价同比变化幅度分别为-1.3%/-1.2%/-1.7%。 

图表23：2024 年，公司在多数省份的风电资产平均利用小时数高于该省区平均水平 

 

来源：中电联、公司 2024年年报、国金证券研究所 
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图表24：以 20年底已投产风电装机容量为依据，24年公司带补贴项目占比约 73% 

 

来源：公司历年年报、国金证券研究所 

4.1 核心假设及盈利预测 

◼ 装机容量：基于公司 2025年新增装机规模指引，综合考虑新能源全面入市对项目收
益率的影响以及集团大基地项目开发规划，假设 2025~2027年公司风电装机容量分别
达约 3261/3531/3831万千瓦，光伏装机容量分别达约 1570/1970/2370万千瓦。 

◼ 利用小时：2024 年公司风电平均利用小时数同比下降 156 小时，主因集团项目所在
区域平均风速同比下降 0.2米/秒。虽然 1Q25公司部分大容量项目所在区域风资源水
平同比下降，致使平均利用小时数同比-55 小时，但公司 4 月风电当月发电量同比
+10.5%，帮助公司 1~4M25风电发电量累计增速环比上月扩大约 1.5pcts至 5.8%。基
于此，假设 2025~2027年风资源逐渐回归常年平均水平，且“以大代小”技改有望改
善老旧风电场资源利用效率，预计公司 2025~2026 年风电平均利用小时数达约
2210/2240/2260小时，光伏平均利用小时数则维持 1000小时不变。 

◼ 上网电价：新能源全面入市+发电侧渗透率持续提升，预计公司平均上网电价将呈下
行趋势。假设公司 2025~2027 年风电平均上网电价约为 0.459/0.452/0.443 元/kWh
（不含税），光伏平均上网电价约为 0.284/0.276/0.270元/kWh（不含税）。 

◼ 营业成本：公司风电业务主要成本为折旧与摊销费用，而折旧和摊销费用主要取决于
项目投资成本。假设 2025~2027年公司陆上风电平均建设成本分别为 4.50/4.28/4.15
元/W，海上风电 EPC平均价格分别为 7.08/6.73/6.53元/W。公司过去光伏业务规模
较小，未单独披露成本信息历史数据有限，参考同业可比公司光伏业务经营情况，假
设公司 2025~2027年光伏业务毛利率分别为 38%/34%/30%。 

图表25：2023~2027E 公司风电及光伏业务主要经营数据假设 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

装机容量（万千瓦） 

风电 2775.4 3040.88 3260.88 3530.88 3830.88 

光伏 592.82 1069.83 1569.83 1969.83 2369.83 

利用小时数（小时） 

风电 2,346 2,190 2,240 2,260 2,260 

光伏   1,000 1,000 1,000 

平均上网电价（不含税，元/kWh） 

风电 0.455 0.466 0.459 0.452 0.443 

光伏  0.296 0.284 0.276 0.270 
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 

风电 27,496.4 28,666.0 30,938.2 31,895.7 33,705.5 

光伏 1,408.0 2,441.0 3,637.9 4,634.4 5,392.3 

核心成本项目假设 

陆风建设成本（元/KW） 6.95 5.00 4.50 4.28 4.15 

海风 EPC 价格（元/KW） 10.30 7.74 7.01 6.66 6.46 

光伏毛利率 46% 31% 38% 34% 30% 

营业成本（百万元） 

风电 16,485.82 16,341.69 17,969.73 18,888.48 20,041.97 

光伏 1,053.03 1,993.00 2,491.61 3,195.65 3,774.23 

合计 

营业总收入（百万元） 37,638.43 37,069.65   34,710.12    37,134.33    40,301.73  

营业总成本（百万元） 27,157.15 19,953.83   20,782.77    22,128.45    24,166.57  

毛利率 27.85% 46.17% 40.12% 40.41% 40.04% 

来源：iFind、北极星、公司历年年报、金风科技业绩演示材料、国金证券研究所。注：2023、2024 年海风 EPC 价格分别参

考华能玉环 2 号、中核湛江徐闻东二海上风电项目中标公示，2024 年中国陆风建设成本参考 8M24 广西投资集团八步上程风

电场 EPC 项目中标公示。 

◼ 费用率：①管理费用率：预计长期将伴随装机规模扩张而稳步上升。考虑到 2024年
风资源不佳导致公司增收不利，管理费用率较上年同期明显抬升；若风资源有所修复，
管理费用率或小幅回调后再延续涨势。②其他费用率：其他费用即公司金融资产减值
损失净额与其他经营开支，假设未来几年将保持稳定。 

4.2 投资建议及估值 

◼ 预计公司 2025~2027年分别实现归母净利润 69.4/75.1/81.9亿元，对应 EPS分别为
0.83、0.90、0.98元（人民币），当前股价对应 PE 分别为 7、7、6倍。采用市盈率
法对公司进行估值，选取新天绿色能源、大唐新能源和中广核新能源等港股新能源公
司作为可比公司。考虑到公司作为全球风电龙头的行业地位和规模效应，以及作为风
电行业先行者积累的优质风电场址资源，过去两年公司估值水平一直高于可比公司均
值。另外，公司 A/H股长期存在溢价一方面受香港市场流动性影响，也因两地市场对
应收账款的容忍度存在差异。展望未来新能源补贴核查完成并发放，港股新能源有望
迎来重估。基于此，参考可比公司及公司历史估值水平，给予公司 2025 年 8 倍 PE，
对应目标价 7.18港元，给予“买入”评级。 

图表26：可比公司估值比较 

代码 名称 
股价 

（港元） 

EPS（人民币） PE 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

0956.HK 新天绿色能源 4.27 0.51 0.40 0.63 0.70 0.75 5 9 6 6 5 

1798.HK 大唐新能源 2.20 0.31 0.26 0.37 0.40 0.42 5 7 6 5 5 

1811.HK 中广核新能源 2.31 0.44 0.42 0.45 0.48 0.49 4 6 5 5 4 

中位数 0.44 0.40 0.45 0.48 0.49 5 7 5 7 6 

平均值 0.42 0.36 0.49 0.53 0.55 5 7 5 7 5 

0916.HK 龙源电力 6.55 0.74 0.76 0.83 0.90 0.98 7 8 7 7 6 

来源：iFind、国金证券研究所。注：数据更新至 2025年 5月 14日，除龙源电力以外其他公司盈利预测采用同花顺一致预期。 

◼ 自然条件不及预期：由于新能源发电量对风力、太阳光等自然资源的敏感性较强，因
此若风速或日照时长不及预期，会较大程度影响绿电装机的利用小时数，造成发电量
不及预期。 

◼ 补贴发放不及预期：历史上补贴拖欠对公司现金流造成较大负面影响。若国家未来对



港股公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

于剩余补贴款的发放力度不及预期，致使公司经营性现金流净额低于预期，直接影响
后续项目的资金投入，从而增加财务费用并拖累装机扩张速度。 

◼ 特高压建设不及预期：若电网特高压建设进程低于预期，则会影响大基地等地区的风
电项目建设速度和并网量，影响公司新建项目的电力消纳。 

◼ 上网电价不及预期：新能源全面入市将导致新能源发电量面临的市场化交易量价风险
扩大，以及辅助服务费用分摊比例增加等导致新项目成本增加，从而将降低度电盈利
能力，使公司业绩低于预期。 

◼ 减值计提超预期：若公司“以大代小”项目进度加速，或造成资产减值计提额度超预
期，从而对当期利润造成冲击。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(人民币 百万)        资产负债表(人民币 百万)       

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 39,862 37,638 37,070 34,710 37,134 40,302  货币资金 18,338 4,529 3,125 3,013 3,445 2,808 

增长率 7.2% -5.6% -2.6% -6.4% 7.0% 8.5%  应收款项 31,190 38,946 46,386 51,159 54,732 59,400 

主营业务成本 29,165 27,157 19,954 20,783 22,128 24,167  存货 750 727 428 445 461 503 

%销售收入 73.2% 72.2% 53.8% 59.9% 59.6% 60.0%  其他流动资产 2,586 806 352 366 378 394 

毛利 10,697 10,481 11,416 13,927 15,006 16,135  流动资产 52,864 45,008 50,290 54,983 59,016 63,106 

%销售收入 26.8% 27.8% 30.8% 40.1% 40.4% 40.0%  %总资产 23.7% 19.6% 19.5% 20.1% 20.5% 20.7% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 3,842 6,016 5,881 5,981 6,081 6,181 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 151,600 162,009 181,223 192,953 203,725 215,712 

销售费用 0 0 0 0 0 0  %总资产 67.9% 70.5% 70.4% 70.5% 70.6% 70.8% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 10,285 11,091 11,538 11,429 11,324 11,222 

管理费用 766 830 810 868 947 1,048  非流动资产 170,355 184,907 207,078 218,799 229,565 241,551 

%销售收入 1.9% 2.2% 2.2% 2.5% 2.6% 2.6%  %总资产 76.3% 80.4% 80.5% 79.9% 79.5% 79.3% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 223,219 229,915 257,368 273,782 288,581 304,658 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 53,279 49,499 55,637 55,091 54,303 54,529 

息税前利润（EBIT） 11,004 11,567 12,679 15,296 16,380 17,515  应付款项 2,936 7,249 5,997 6,350 6,761 7,384 

%销售收入 27.6% 30.7% 34.2% 44.1% 44.1% 43.5%  其他流动负债 17,811 14,507 17,338 18,672 19,974 21,675 

财务费用 3,320 3,169 3,320 3,896 4,036 4,144  流动负债 74,027 71,255 78,972 80,113 81,039 83,588 

%销售收入 8.3% 8.4% 9.0% 11.2% 10.9% 10.3%  长期贷款 66,359 72,780 87,791 95,791 101,791 106,791 

        其他长期负债 3,090 3,854 4,802 4,802 4,802 4,802 

        负债 143,476 147,889 171,566 180,707 187,633 195,182 

投资收益 -419 28 165 200 200 200  普通股股东权益 68,448 70,580 72,901 77,811 83,125 88,879 

%税前利润 -5.5% 0.3% 1.8% 1.8% 1.6% 1.5%  其中：股本 8,382 8,382 8,360 8,360 8,360 8,360 

营业利润 10,788 10,683 12,436 13,927 15,006 16,135  未分配利润 60,483 62,658 64,893 69,803 75,117 80,872 

营业利润率 27.1% 28.4% 33.5% 40.1% 40.4% 40.0%  少数股东权益 11,296 11,446 12,901 15,264 17,824 20,596 

营业外收支        负债股东权益合计 223,219 229,915 257,368 273,782 288,581 304,658 

税前利润 7,684 8,398 9,358 11,401 12,344 13,371         

利润率 19.3% 22.3% 25.2% 32.8% 33.2% 33.2%  比率分析       

所得税 1,554 1,530 1,673 2,052 2,222 2,407   2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税率 20.2% 18.2% 17.9% 18.0% 18.0% 18.0%  每股指标       

净利润 6,129 6,868 7,686 9,348 10,122 10,965  每股收益 0.59 0.74 0.76 0.83 0.90 0.98 

少数股东损益 997 513 1,943 2,364 2,559 2,773  每股净资产 8.17 8.42 8.72 9.31 9.94 10.63 

归属于母公司的净利润 5,132 6,355 6,425 6,985 7,562 8,192  每股经营现金净流 3.53 1.66 2.04 2.69 3.04 3.18 

净利率 12.9% 16.9% 17.3% 20.1% 20.4% 20.3%  每股股利 0.12 0.22 0.23 0.25 0.27 0.29 

        回报率       

现金流量表(人民币 百万)        净资产收益率 7.50% 9.00% 8.81% 8.98% 9.10% 9.22% 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 2.30% 2.76% 2.50% 2.55% 2.62% 2.69% 

净利润 5,132 6,355 6,425 6,985 7,562 8,192  投入资本收益率 4.40% 4.63% 4.54% 5.14% 5.23% 5.30% 

少数股东损益 997 513 1,943 2,364 2,559 2,773  增长率       

非现金支出 7,191 5,953 5,130 5,016 5,345 5,669  主营业务收入增长率 7.17% -5.58% -2.57% -6.37% 6.98% 8.53% 

非经营收益        EBIT 增长率 -6.58% 5.12% 9.61% 20.64% 7.08% 6.93% 

营运资金变动 7,023 -9,207 -5,349 -3,117 -1,889 -2,403  净利润增长率 -19.98% 23.84% 1.09% 8.72% 8.27% 8.33% 

经营活动现金净流 29,606 13,884 17,062 22,462 25,386 26,622  总资产增长率 17.57% 3.00% 11.94% 6.38% 5.41% 5.57% 

资本开支 -22,320 -21,112 -29,202 -25,200 -25,033 -27,050  资产管理能力       

投资 -1,129 -2,385 652 -100 -100 -100  应收账款周转天数 247.2 303.1 454.8 475.7 483.7 480.4 

其他 4,440 2,063 -1,665 1,369 1,374 1,380  存货周转天数 9.3 9.8 10.4 7.6 7.4 7.2 

投资活动现金净流 -19,009 -21,434 -30,216 -23,931 -23,760 -25,771  应付账款周转天数 43.3 67.5 119.5 106.9 106.7 105.4 

股权募资 0 -57 0 0 0 0  固定资产周转天数 1,292.0 1,499.8 1,969.5 1,940.4 1,922.8 1,873.3 

债权募资 14,263 -1,159 21,150 7,454 5,213 5,225  偿债能力       

其他 -10,424 -5,050 -5,289 -6,102 -6,413 -6,719  净负债/股东权益 130.35% 147.69% 168.89% 163.82% 155.78% 149.00% 

筹资活动现金净流 3,839 -6,265 15,861 1,352 -1,200 -1,493  EBIT 利息保障倍数 3.1 3.4 3.7 3.8 3.9 4.1 

现金净流量 14,425 -13,809 2,713 -111 431 -636  资产负债率 64.28% 64.32% 66.66% 66.00% 65.02% 64.07%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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