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一季度风电放量提升盈利，集团持续推进资产注入 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,732 1,741 1,838 1,903 1,927 

增长率 yoy（%） -3.3 0.5 5.6 3.5 1.2 

归母净利润（百万元） 678 651 761 808 849 

增长率 yoy（%） -6.9 -4.0 16.9 6.1 5.2 

ROE（%） 11.2 10.0 10.6 10.3 9.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.36 0.34 0.40 0.42 0.45 

P/E（倍） 15.0 15.6 13.4 12.6 12.0 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年度报告及 2025 年一季度报告。 

营业收入同比微增，计提减值拖累利润。2024 年，公司实现营业收入 17.41

亿元，同比增长 0.54%；实现归母净利润 6.51 亿元，同比下降 4.03%。2024

年，公司总发电量 30.08 亿千瓦时，同比增长 2.47%；分地区看，福建风电

发电量同比增长 7.18%，黑龙江风电&热电及新疆光伏项目均不同程度下滑。 

主要控股公司中，2024 年福建地区风电子公司的总净利润率为 47.31%，实

现多年连续保持在 47%以上，其中海上风电 /陆上风电净利润率分别为

51.72%和 42.04%；黑龙江风电、热电以及新疆光伏子公司净利润率均有不

同程度的下降，2024 年富锦热电计提资产组减值同比增加。 

2025Q1，公司实现营业收入 5.14 亿元，同比增长 10.43%；实现归母净利润

2.51 亿元，同比增长 18.1%。2025Q1，公司总发电量 8.99 亿千瓦时，同比

增长 12.4%，福建风电发电量 8.38 亿千瓦时（yoy+19.25%）。 

竞配项目有序开发，资产注入加速推进。根据 2024 年报，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，继续保持在福建省

可再生能源业务领域的较强竞争力。为避免同业竞争，投资集团承诺在平海

湾海风三期、宁德霞浦海风 A、C 区、宁德霞浦 B 区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，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。 

投资建议：公司持续受益于优质风电资源稀缺性、项目开发及注入带来的长

期确定性增量，我们预计 2025-2027年公司实现营业收入 18.38、19.03、19.27

亿元，同比增长 5.6%、3.6%、1.2%；实现归母净利润 7.61、8.08、8.49

亿元，同比增长 16.9%、6.1%、5.2%；对应 EPS 为 0.40、0.42、0.45 元；

对应 PE 倍数为 13.4X、12.6X、12.0X，维持“增持”评级。 

风险提示：来风不及预期，自然灾害，项目注入时间不确定风险，新项目进

程不及预期。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 6 月 5 日收盘价（元） 5.34 

总市值（百万元） 10,162.00 

流通市值（百万元） 10,162.00 

总股本（百万股） 1,903.00 

流通股本（百万股） 1,903.00 

近 3 月日均成交额（百万元） 94.15   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4041 4575 5269 5919 7189  营业收入 1732 1741 1838 1903 1927 

现金 244 1094 2694 1956 4696  营业成本 750 738 809 825 825 

应收票据及应收账款 2445 3057 2149 3536 2067  营业税金及附加 14 18 17 18 18 

其他应收款 22 12 24 14 24  销售费用 0 1 0 0 0 

预付账款 8 14 9 14 10  管理费用 71 77 78 81 83 

存货 32 45 39 47 39  研发费用 0 2 1 2 2 

其他流动资产 1289 353 353 353 353  财务费用 108 94 53 40 11 

非流动资产 7483 7108 7063 6869 6499  资产和信用减值损失 3 -69 0 0 0 

长期股权投资 87 110 114 119 125  其他收益 45 48 47 47 47 

固定资产 7162 6645 6596 6406 6047  公允价值变动收益 20.29 22.58 18.56 20.19 20.05 

无形资产 116 103 80 56 32  投资净收益 4.94 11.42 12.00 13.00 14.00 

其他非流动资产 118 249 273 288 295  资产处置收益 0.74 -1.43 -0.47 -0.59 -0.69 

资产总计 11524 11682 12332 12788 13688  营业利润 863 824 956 1017 1069 

流动负债 1706 1777 1810 1644 1936  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 320 263 263 263 263  营业外支出 1 3 2 2 2 

应付票据及应付账款 880 853 1076 876 1083  利润总额 862 821 955 1015 1067 

其他流动负债 506 661 470 505 590  所得税 140 129 150 160 168 

非流动负债 3389 2972 2941 2850 2700  净利润 723 692 805 855 899 

长期借款 1759 1354 1323 1232 1082  少数股东损益 44 41 44 47 49 

其他非流动负债 1630 1618 1618 1618 1618  归属母公司净利润 678 651 761 808 849 

负债合计 5094 4749 4751 4495 4636  EBITDA 1476 1421 1463 1532 1567 

少数股东权益 179 164 208 255 305  EPS（元/股） 0.36 0.34 0.40 0.42 0.45 

股本 1903 1903 1903 1903 1903        

资本公积 2944 2944 2944 2944 2944  主要财务比率      

留存收益 1396 1914 2549 3224 3929  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6250 6770 7373 8038 8748  成长能力      

负债和股东权益 11524 11682 12332 12788 13688  营业收入（%） -3.3 0.5 5.6 3.5 1.2 

       营业利润（%） -6.0 -4.5 16.1 6.3 5.1 

       归属母公司净利润（%） -6.9 -4.0 16.9 6.1 5.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 56.7 57.6 56.0 56.6 57.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 41.7 39.7 43.8 44.9 46.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.2 10.0 10.6 10.3 9.9 

经营活动现金流 1029 798 2440 -275 3068  ROIC（%） 8.0 7.5 8.0 7.9 7.6 

净利润 723 692 805 855 899  偿债能力      

折旧摊销 506 506 456 477 490  资产负债率（%） 44.2 40.6 38.5 35.1 33.9 

财务费用 108 94 53 40 11  净负债比率（%） 57.2 34.6 7.2 15.2 -17.4 

投资损失 -4.9 -11.4 -12.0 -13.0 -14.0  流动比率 2.4 2.6 2.9 3.6 3.7 

营运资金变动 -286 -528 1156 -1614 1702  速动比率 2.3 2.5 2.9 3.5 3.7 

其他经营现金流 -17 46 -18 -20 -19  营运能力      

投资活动现金流 -976 795 -381 -251 -86  总资产周转率 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 

资本支出 93 60 407 279 114  应收账款周转率 0.78 0.63 0.71 0.67 0.69 

长期投资 -901.0 830.4 -4.0 -5.0 -6.0  应付账款周转率 0.83 0.85 0.84 0.85 0.84 

其他投资现金流 18 24 30 33 33  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -920 -744 -458 -213 -241  每股收益（最新摊薄） 0.36 0.34 0.40 0.42 0.45 

短期借款 -60 -57 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.54 0.42 1.28 -0.14 1.61 

长期借款 -284 -405 -31 -91 -151  每股净资产（最新摊薄） 3.28 3.56 3.87 4.22 4.60 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 15.0 15.6 13.4 12.6 12.0 

其他筹资现金流 -576 -282 -427 -122 -91  P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 -867 849 1601 -739 2741  EV/EBITDA 8.7 8.7 7.2 7.4 5.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说
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述的意见并不构成对任何人的投资建议。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所引致的任何损失负任何责任。 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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