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[Table_Title] 投资平台因存续问题减持，短期扰动不改基本面
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报告要点 

[Table_Summary]我们认为这种减持无需多虑，若极端情况下对股价造成情绪冲击，将带来良好的投资机会。复

盘上次减持的后续影响，我们认为：1）情绪冲击减弱：2024年 8月公告减持后，时间维度股

价情绪冲击约 1个月，考虑市场“学习效应”后我们认为此次时间维度将明显减弱；2）当前安

全边际充分：上次即使有减持冲击，底部市值对应 11-12x PE，而集团永泰抽蓄已经于年初公

告启动注入，当前最新市值考虑永泰抽蓄后仅 12.88x PE。有鉴于此，我们强调此次减持即使

对股价产生情绪扰动，但基本面逻辑和核心内在价值稳定，重申看好其投资价值。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司公告，大股东一致行动人“华兴新兴”计划通过集中竞价交易和大宗交易方式减持其持有

的公司股份不超过 5,325,381股。 

事件评论 

⚫ 减持主体系投资平台，曾公告减持但未实施。华兴新兴，即福建华兴新兴创业投资有限公

司，系大股东福建省投资开发集团旗下负责风险投资的主体之一，与公司第四大股东、福

建省最大、最早从事风险投资业务的福建华兴创投，以及公司第六大股东福建省铁路投资

公司一并作为大股东一致行动人，以上主体虽均为大股东一致行动人，但主要代表地方资

金参与并分享上市公司成长。截止 5月 17日，“华兴新兴”共计持有公司股份 5,325,381

股，占公司总股本的 0.28%，持有股份来源系其参与公司 2015年重大资产重组及发行股
份购买资产时取得，本次减持的主要原因在于其“经营期限即将到期”，与上市公司经营

发展无关。自 2021年起，包括“华兴创投”、“华兴新兴”、“铁路投资”等投资性主体曾

多次公告减持，上一次公告减持发生在 2024年 8月 16日，但直至 2024年 12月 6日减
持结果披露，公告显示“华兴新兴”等主体并未发生实质性减持。 

⚫ 非基本面原因减持，重申看好长期价值。由于地方投资平台旗下基金存在存续期问题，即

使此前多次“欲减未减”，但我们判断最终“华兴新兴”、“华兴创投”等投资平台仍将告

别股东身份，需要强调的是我们认为这种减持无需多虑，若极端情况下对股价造成情绪冲

击，将带来良好的投资机会。而且，复盘上次减持的后续影响，我们认为：1）情绪冲击
减弱：2024年 8月公告减持后，时间维度股价情绪冲击约 1个月，考虑市场“学习效应”

后我们认为此次时间维度将明显减弱；2）当前安全边际充分：上次即使有减持冲击，底
部市值对应 11-12x PE，而集团永泰抽蓄已经于年初公告启动注入，待完成注入后将在存
量 7 亿元业绩中枢上提供增量 1 亿元左右边际盈利贡献，当前最新市值考虑永泰抽蓄后
仅 12.88x PE。有鉴于此，我们强调此次减持即使对股价产生情绪扰动，但基本面逻辑和
核心内在价值稳定，重申看好其投资价值。 

⚫ 潮起东南，起风闽海。站在新周期新起点，公司内生外延远期成长可期：1）福建省海风
资源直配方面或将给与省属企业相应倾斜，2025年二季度或进入审批落地窗口期；2）集
团永泰抽蓄注入在即，注入完成后有望增厚公司每股收益；3）按照此前承诺，集团平海
湾三期 30.8万千瓦海上风电，在可再生能源补贴合规性核查结果公示后 3个月内将启动
注入，若能获得补贴 ROE将超过 30%；4）此外，集团和公司体内还有包括霞浦 B区、
长乐 B区等一众优质资产在建拟建，可以保障公司在未来 3年实现稳步增长，实现规模
和利润的共振提升。 

⚫ 投资建议：根据最新财务数据，预计公司 2025年-2027年 EPS分别为 0.46元、0.49元

和 0.73元，对应 PE分别为 11.76倍、11.02倍和 7.36倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

1、海风电价不及预期风险； 

2、资产注入不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 5.40 

总股本(万股) 190,300 

流通A股/B股(万股) 190,300/0 

每股净资产(元) 3.69 

近12月最高/最低价(元) 6.60/4.19 

注：股价为 2025年 5月 16日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《风能修复盈利拐点出现，一季度业绩实现开门

红》2025-05-08 

•《福建海风强势引领，业绩表现瑕不掩瑜》2025-

05-06 

•《站在当前成长起点，内延外伸空间广阔》2025-

04-23 
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风险提示 

1、海风电价不及预期风险。目前福建省海上风电竞配方案尚未发布，若依然存在电价

维度的竞争，且赋予了较高权重，存在竞配海风项目电价持续偏低、项目收益率不及预

期的风险。 

2、资产注入不及预期风险。公司后续成长性来源之一来自于集团公司体内资产注入，

若平海湾海风三期项目电价持续无法得到明确，则项目注入时间或将持续延后，可能会

使得公司成长性受到一定不利影响。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 1741 3455 3691 6218  货币资金 1094 1146 1208 1218 

营业成本 738 1569 1730 3076  交易性金融资产 326 326 326 326 

毛利 1004 1886 1961 3142  应收账款 3057 3838 4101 4318 

％营业收入 58% 55% 53% 51%  存货 45 67 74 131 

营业税金及附加 18 36 39 65  预付账款 14 17 19 33 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 39 70 73 105 

销售费用 1 1 1 2  流动资产合计 4575 5465 5801 6131 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 110 110 110 110 

管理费用 77 152 163 274  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 6645 15842 16138 34319 

研发费用 2 5 5 8  无形资产 103 103 103 103 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 94 343 315 646  递延所得税资产 40 40 40 40 

％营业收入 5% 10% 9% 10%  其他非流动资产 209 12065 20720 209 

加：资产减值损失 -54 0 0 0  资产总计 11682 33625 42913 40913 

信用减值损失 -15 0 0 0  短期贷款 263 963 2163 163 

公允价值变动收益 23 0 0 0  应付款项 853 1840 2030 3608 

投资收益 11 14 15 21  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 824 1458 1556 2339  应付职工薪酬 9 27 30 54 

％营业收入 47% 42% 42% 38%  应交税费 90 139 149 251 

营业外收支 -3 -3 -3 -3  其他流动负债 562 622 629 693 

利润总额 821 1455 1553 2337  流动负债合计 1777 3592 5002 4769 

％营业收入 47% 42% 42% 38%  长期借款 1354 17951 24851 21522 

所得税费用 129 229 244 421  应付债券 0 0 0 0 

净利润 692 1226 1309 1916  递延所得税负债 11 11 11 11 

归属于母公司所有者的净利润 651 1104 1178 1763  其他非流动负债 1607 1607 1607 1607 

少数股东损益 41 123 131 153  负债合计 4749 23161 31471 27909 

EPS（元） 0.34 0.46 0.49 0.73  归属于母公司所有者权益 6770 10177 11024 12433 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 164 287 417 571 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 6934 10464 11442 13004 

经营活动现金流净额 798 2976 3118 6290  负债及股东权益 11682 33625 42913 40913 

取得投资收益收回现金 23 14 15 21  基本指标     

长期股权投资 -23 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -59 -22279 -10258 -3  每股收益 0.34 0.46 0.49 0.73 

其他 854 0 0 0  每股经营现金流 0.42 1.24 1.30 2.62 

投资活动现金流净额 795 -22265 -10243 18  市盈率 15.78 11.76 11.02 7.36 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.52 1.27 1.18 1.04 

股权融资 0 2500 0 0  EV/EBITDA 7.92 10.39 12.44 6.42 

银行贷款增加（减少） -462 17297 8100 -5330  总资产收益率 5.6% 3.3% 2.7% 4.3% 

筹资成本 -298 -456 -913 -968  净资产收益率 9.6% 10.8% 10.7% 14.2% 

其他 16 0 0 0  净利率 37.4% 32.0% 31.9% 28.3% 

筹资活动现金流净额 -744 19341 7187 -6298  资产负债率 40.6% 68.9% 73.3% 68.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 849 52 62 10  总资产周转率 0.15 0.15 0.10 0.15 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
 

 

 

  

%% %%

%% %%

research.95579.com

5



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 6 / 6 

公司研究 | 点评报告 

分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
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