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华润旗下新能源平台，重点

布局中东部区域 
 

核心观点 

公司系华润电力旗下唯一新能源整合平台，近年来，伴随控股

股东资产整合的推进，公司新能源装机持续增长。装机结构方

面，截至 2024 年末，公司风电装机 2353.07 万千瓦，光伏装机

957.35 万千瓦；区域分布方面，公司新能源装机主要分布于中

东部地区。电价方面，伴随平价项目的增加和市场化交易比例

的提升，公司新能源上网电价有所下降。归母净利润方面，受

发电项目投产及利用小时数下降的综合影响，公司营业成本及

期间费用同比增长，归母净利润同比下降。伴随 136 号文的出

台，新能源全面入市交易，但机制电价政策有望为存量项目提

供较稳定的收益预期。营业成本方面，伴随公司投产机组利用

小时数的爬升，公司度电营业成本有望改善，助力公司盈利能

力回升。 

摘要 

华润电力唯一新能源平台，机组重点布局中东部地区 

公司系华润电力旗下新能源发电投资与运营的唯一平台，近年

来，公司进行多次资产重组，逐步整合华润电力所属新能源发

电资产，剥离非新能源相关业务。2022 年，公司收购华润电力

及其子公司所属的 81 家新能源项目公司以及新能源发电相关

研究的技术研究院，同时，公司向华润智慧能源出售华润综合

能源（珠海）有限公司，剥离综合能源业务；2023-2024 年，

公司先后收购华润电力所属其他新能源风光资产，主要包括分

布式光伏项目公司及新能源投资公司。截至 2024 年 12 月 31

日，公司控股发电项目装机容量为 3310.42 万千瓦，其中，风

电 2353.07 万千瓦，太阳能发电 957.35 万千瓦。在区域分布方

面，公司新能源项目遍布国内 30 个省（直辖市、自治区），

重点布局消纳条件较好的中东部地区，并在风光资源较丰富的

“三北”地区积极争取优质项目储备。 

平价上网拉低平均电价，可再生能源补贴减值总体可控 

受平价项目增加及市场化交易占比提升的综合影响，公司风光

项目平均上网电价有所下滑，上网电量增长带动营收规模提

升。2024 年公司实现主营业务营收 225.93 亿元，同比增长

10.9%；测算平均上网电价约为 0.4187 元/千瓦时（不含税，下

同），同比下降 6.0%。分电源类型来看，公司风电和光伏营

业收入分别为 198.55 和 27.39 亿元，同比增长 5. 46% 和

76.66%；上网电量分别为 453.80 和 85.80 亿千瓦时，同比增长

9.21%和 104.04%；测算不含税上网电价分别为0.4375和 0. 3192

元/千瓦时，同比下降 3.43%和 13.42%。在信用资产减值损失 
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方面，公司 2022-2024 年计提信用减值损失分别为-0.17、0.39 和 0.29 亿元，主要包括应收账款坏账损失及其他

应收款坏账损失。截至 2024 年末，公司应收账款余额为 230.13 亿元；同比增长 17.4%；其中应收可再生能源

补贴构成为 211.80 亿元，同比增长 20.3%；在公司应收账款中占比达 92.03%，同比提升 2.21 个百分点。在坏

账计提政策方面，公司对应收账款中的新增可再生能源补贴计提 1%的坏账准备。是公司信用资产减值损失的

主要构成。公司应收账款以国家可再生能源补贴为主，尽管回款周期较长，但是整体可靠性有保障，伴随可再

生能源款项的收回，减值损失仍有冲回潜力。同时，伴随新能源发电项目进入平价上网阶段，公司可再生能源

能源补贴规模将逐渐减少，坏账准备计提的影响有望下降。 

新能源全面入市交易，机制电价保障存量项目收益 

在现行电力交易政策下，电力市场上网电量可区分为保障性收购电量及市场化交易电量，其中保障性收购电量

主要执行保障性收购电价，市场化电量按交易电价结算。近年来，伴随各地新能源入市政策的推行，公司市场

化交易电量占比呈增长趋势。2022-2024 年公司市场化交易电量由 100.2亿千瓦时增长至 205.77 亿千瓦时，占全

部上网电量的比例由 26.45%上升至 38.13%。电价方面，2022-2024 年，公司市场化平均电价分别为 0.25、0 .26

和 0.27 元/千瓦时；非市场化平均电价分别为 0.32、0.32 和 0.31 元/千瓦时/（均不含可再生能源补贴）。总体来

看，由于市场化交易电价低于非市场电价，因此市场化交易比例的提升导致公司平均标杆电价的下降。在价格

变化方面，公司市场交易均价有所提升，我们认为主要系高电价区域的交易电量增长的影响。伴随 136 号文的

发布，新能源全面进行市场化交易，但原有的保障性收购政策与机制电价衔接，仍为新能源项目提供了一定的

稳定收入预期。 

风险提示 

新能源装机增长不及预期的风险；发电设备采购价格上涨的风险；风光上网电量波动的风险。 

 

 

  



 

  

A股公司深度报告  

华润新能源 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

  

目录 

华润电力唯一新能源平台，机组重点布局中东部地区 ............................................................................. 1 

平价上网拉低平均电价，可再生能源补贴减值总体可控.......................................................................... 3 

新能源全面入市交易，机制电价保障存量项目收益................................................................................. 7 

盈利预测和投资建议 .............................................................................................................................15 

风险分析...............................................................................................................................................18 

 

图目录 

图 1:公司股份结构图 .............................................................................................................................. 1 

图 2:截至 2024 年末公司装机分布情况（单位：万千瓦） ........................................................................ 2 

图 3:截至 2024 年末公司装机分布情况（单位：万千瓦） ........................................................................ 2 

图 4:公司营业收入及度电电价变化情况 .................................................................................................. 3 

图 5:公司分业务毛利润及度电毛利润变化情况 ....................................................................................... 3 

图 6:公司资产负债率变化情况（%） ...................................................................................................... 4 

图 7:公司期间费用率情况（%） ............................................................................................................. 4 

图 8:公司信用减值损失情况（单位：亿元） ........................................................................................... 4 

图 9:公司应收账款余额的构成（亿元） .................................................................................................. 4 

图 10:公司资产减值构成（单位：亿元） ................................................................................................ 5 

图 11:公司投资收益构成（单位：亿元） ................................................................................................ 5 

图 12:公司资产减值构成（单位：亿元） ................................................................................................ 5 

图 13:公司投资收益构成（单位：亿元） ................................................................................................ 5 

图 14:公司现金流情况（单位：亿元）.................................................................................................... 6 

图 15:公司净现比情况 ............................................................................................................................ 6 

图 16:公司装机容量变化情况（单位：万千瓦）...................................................................................... 7 

图 17:公司上网电量变化情况（单位：亿千瓦时） .................................................................................. 7 

图 18:公司分电源利用小时情况（单位：小时）...................................................................................... 7 

图 19 公司弃风弃光率情况（单位：%） ................................................................................................. 7 

图 20:2024 年末公司不同类型项目占比 ................................................................................................... 8 

图 21:分类型电费变化情况（单位：亿元）............................................................................................. 8 

图 22:公司电价变化情况（单位：元.千瓦时） ........................................................................................ 9 

图 23:分类型度电电费变化情况（单位：元/千瓦时） .............................................................................. 9 

图 24:公司市场化交易比例变化（单位：亿千瓦时）..............................................................................10 

图 25:市场及非市场电价对比（单位：元/千瓦时） ................................................................................10 

图 26:公司不同省份的市场交易比例变化 ...............................................................................................10 

图 27:公司市场化比例变化预期（单位：亿千瓦时）..............................................................................11 

图 28:公司度电标杆电价变化预期（单位：元/千瓦时） .........................................................................11 

图 29:公司前五大客户情况 ....................................................................................................................11 

图 30:公司 2024 年营业收入区域分布.....................................................................................................11 

图 31:公司分区域平均上网电价变化（元/千瓦时） ................................................................................12 



 

  

A股公司深度报告  

华润新能源 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

图 32:各地区平均标杆电价水平（元/千瓦时） .......................................................................................12 

图 33:公司成本结构变化情况（单位：亿元） ........................................................................................13 

图 34:分电源类型度电成本变化情况（单位：元/千瓦时） ......................................................................13 

图 35:公司风电设备采购价格（单位：元/千瓦） ....................................................................................13 

图 36:公司光伏组件采购价格（单位：元/千瓦） ....................................................................................13 

图 37:公司分电源利用小时情况预期（单位：小时）..............................................................................14 

图 38:公司风光度电成本变化预期（单位：元/千瓦时） .........................................................................14 

图 37:公司分电源利用小时情况预期（单位：小时）..............................................................................14 

图 38:公司毛利润变化情况预期（单位：元/千瓦时） .............................................................................14 

 

表目录 

表 1:公司营收及成本构成预测表（单位:亿元） ............................................... 15 

表 2:华润新能源盈利预测（单位:百万元，元/股） ............................................ 16 

表 3:华润新能源资产负债表预测（单位:百万元） ............................................. 16 

表 4:华润新能源现金流量表预测（单位:百万元） ............................................. 17 

 

 



 

  

1 

A股公司深度报告  

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

华润新能源 

 

华润电力唯一新能源平台，机组重点布局中东部地区 

公司系华润电力旗下新能源发电投资与运营的唯一平台，控股股东华润电力持有公司 100%股份；实际控

制人为中国华润。2010 年以来，公司进行多次资产重组，逐步整合华润电力所属新能源发电资产，并剥离非

新能源相关业务。2022 年，公司收购华润电力及其子公司所属的 81 家新能源项目公司以及新能源发电相关研

究的技术研究院，同时，公司向华润智慧能源出售华润综合能源（珠海）有限公司，剥离综合能源业务；

2023-2024 年，公司先后收购华润电力所属其他新能源风光资产，主要包括分布式光伏项目公司及新能源投资

公司。截至 2024 年末，控股股东华润电力及控制少量新能源资产，在建及在运新能源装机约 79 万千瓦，其中

77.8 万千瓦在满足相关条件后仍可能注入华润新能源。 

图 1:公司股份结构图 

 

数据来源:公司公告，中信建投 

截至 2024 年 12 月 31 日，公司控股发电装机容量为 3310.42 万千瓦，其中，风电 2353.07 万千瓦，太阳能

发电 957.35 万千瓦。在区域分布方面，公司新能源项目遍布国内 30 个省（直辖市、自治区），重点布局消纳

条件较好的中东部地区，并在风光资源较丰富的“三北”地区积极争取优质项目储备。具体来看，湖北、山东

和河南三地系公司新能源装机容量的 TOP3，分别为 356.9、334.6 和 279.0 万千瓦；占比 10.8%、10.1%和

8.4%。分电源类型来看，河南、湖北、山东三地风电装机最大，分别为 272.6、236.5 和 221.9 万千瓦；湖北、

新疆、山东三地光伏规模最大，分别为 120.4、120.0 和 112.8 万千瓦。受装机分布和区域电价的影响，公司前

五大销售客户分别为山东、河南、湖北、广东和山西电网，24 年合计销售收入占比约为 48.41%。 
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图 2:截至 2024 年末公司装机分布情况（单位：万千瓦） 

 
数据来源:公司招股说明书，中信建投 

根据公司招股说明书，公司本次拟募集建设新能源装机 717.5 万千瓦，合计投资规模约为 404 亿元，折合

单位装机投资额约为 5634 元/千瓦。分电源类型来看，风电装机容量约为 416.5 万千瓦，光伏装机容量约为 301

万千瓦。公司本次募投项目主要包括新能源基地项目、多能互补一体化项目、绿色生态发展综合利用项目以及

融合发展型新能源项目四种类型，装机容量分别为 280、250、131 和 56.5 万千瓦，投资规模分别为 155、

152、59 和 38 亿元。假设项目均顺利投产，公司新能源装机分布如下图，其中湖北、新疆和山东装机容量位列

前茅，分别为 467、346 和 335 万千瓦。 

图 3:募投项目投产后装机分布预期（单位：万千瓦） 

 
数据来源:公司招股说明书，中信建投 
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平价上网拉低平均电价，可再生能源补贴减值总体可控 

受平价项目增加及市场化交易占比提升的综合影响，公司风光项目上网均价有所下滑，上网电量增长带动

营收规模提升。2024 年公司实现主营业务营收 225.93 亿元，同比增长 10.9%；测算平均上网电价约为 0.4187

元/千瓦时（不含税，下同），同比下降 6.0%。分电源类型来看，公司风电和光伏营业收入分别为 198.55 和

27.39 亿元，同比增长 5.46%和 76.66%；上网电量分别为 453.80 和 85.80 亿千瓦时，同比增长 9.21%和

104.04%；测算不含税上网电价分别为 0.4375 和 0.3192 元/千瓦时，同比下降 3.43%和 13.42%。 

在毛利润方面，公司实现主营业务毛利润 128.09 亿元，同比增长 3.2%；实现毛利率 57%，同比下降 4 个

百分点；实现度电成本 0.1813 元/千瓦时，同比增长 4.1%；实现度电毛利润 0.2374 元/千瓦时，同比下降

12.5%。新能源项目投产与利用小时下降使得度电成本分摊同比增长，叠加上网电量同比下降，导致度电毛利

减少。分电源类型来看，公司风电实现毛利润 115.61 亿元，同比增长 0.4%，毛利率 58.2%，同比下降 3 个百

分点，实现度电毛利润 0.2548 元/千瓦时，同比下降 8.0%；光伏业务实现毛利润 12.48 亿元，同比增长

39.3%，毛利率 45.6%，同比下降 12.2 个百分点，实现度电毛利润 0.1455 元/千瓦时，同比下降 31.7%。伴随平

价上网项目比例的提升及新能源市场化的推进，新能源上网电价仍存在进一步下降压力，其中光伏压力或将更

为明显。  

图 4:公司营收及度电电价变化情况（左：亿元，右：元/千

瓦时）  

图 5:公司毛利润及度电毛利润（左：亿元，右：元/千瓦

时）  

 
 

数据来源:wind，中信建投 数据来源:wind，中信建投 

在资产负债率方面，伴随公司新能源装机投资建设规模的增长，公司资产负债率有所提升。截至 2024 年

末，公司资产负债率为 57.50%，同比增加 2.70 个百分点；有息负债率为 44.21%，同比增加 3.99 个百分点。期

间费用率方面，2024 年，公司财务费用率、管理费用率、研发费用率和税金及附加率分别为 7.9%、5.7%、

0.8%和 0.4%，同比变化+0.5、-0.4、+0.2 和+0.2 个百分点。公司财务费用率同比提升主要系新能源发电项目投

资需求拉动资本开支增长，而非上市公司依赖债权融资，导致负债规模提升。如果公司完成上市募资，融资结

构有望改善。截至 2024 年末，公司带息债务规模约为 908.3 亿元，同比增长 29.9%；财务费用和带息债务的比

值为 1.98%，同比下降 0.18 个百分点，处于较低水平。在国内利率环境整体偏宽松的背景下，公司综合融资成

本仍有下降空间，我们认为公司财务费用边际变化更多受带息债务规模增长影响。 
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图 6:公司资产负债率变化情况（%）  图 7:公司期间费用率情况（%）  

  

数据来源:wind，中信建投 数据来源:wind，中信建投 

 

信用资产减值损失方面，公司 2022-2024 年计提信用减值损失分别为-0.17、0.39 和 0.29 亿元，主要包括应

收账款坏账损失及其他应收款坏账损失。截至 2024 年末，公司应收账款余额为 230.13 亿元；同比增长

17.4%；其中应收可再生能源补贴构成为 211.80 亿元，同比增长 20.3%；在公司应收账款中占比达 92.03%，同

比提升 2.21 个百分点。在坏账计提政策方面，公司对应收账款中的新增可再生能源补贴计提 1%的坏账准备。

是公司信用资产减值损失的主要构成。公司应收账款以国家可再生能源补贴为主，尽管回款周期较长，但是整

体可靠性有保障，伴随可再生能源款项的收回，减值损失仍有冲回潜力。同时，伴随新能源发电项目进入平价

上网阶段，公司可再生能源能源补贴规模将逐渐减少，坏账准备计提的对业绩的影响有望下降。 

图 8:公司信用减值损失情况（单位：亿元） 图 9:公司应收账款余额的构成（亿元） 

  
数据来源:wind，中信建投 数据来源:wind，中信建投 
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资产减值损失方面，公司 2022-2024 年计提资产减值损失分别为 0.56、0.75 和 1.88 亿元，主要包括固定资

产减值损失及在建工程减值损失。2022 年，公司计提在建工程减值损失 0.54 亿元，主要系在建工程建设进度

不及预期叠加预计可回收金额减少的影响；2023-2024 年，公司分别计提固定资产减值损失 0.51 和 1.47 亿元，

主要系未来收益不及预期的风电项目和风电场升级改造的影响。投资收益方面，2024 年公司投资净收益为

0.45 亿元，同比下降 50.2%；其中长期股权投资 0.34 亿元，同比下降 67.4%；公司长期股权投资收益的主要来

源为参股多个新能源发电公司贡献。2023 年后，公司完成对存放控股股东资金管理中心存款的清理，贷款利

息费收入不再发生。 

图 10:公司资产减值构成（单位：亿元） 图 11:公司投资收益构成（单位：亿元） 

  
数据来源:wind，中信建投 数据来源:wind，中信建投 

归母净利润方面，2024 年，公司实现归母净利润 79.53 亿元，同比下降 3.9%；以上网电量折算，公司度

电归母净利润为 0.1474 元/千瓦时，同比下降 18.5%。我们认为上网电价下行、度电分摊成本增加、利息支出

增长以及资产减值的计提是公司经营业绩“增收不增利”的主要原因。伴随新近投产机组产能利用率的爬坡，

公司新能源发电利用小时有望提升，新能源项目盈利能力有望改善。在净资产收益率方面，公司 2024 年

ROE(摊薄)为 9.38%，同比下降 1.41 个百分点，主要系销售净利率同比下降的影响；23 年 ROE同比下降，主

要系公司资产规模增速较快，资产周转率下降，权益乘数上升。 

图 12:公司归母净利润及毛利润变化情况（亿元，元/千瓦

时）  

图 13:公司 ROE及销售净利率变化情况（单位：%）  

  

数据来源:wind，中信建投 数据来源:wind，中信建投 
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现金流方面，受大规模项目投建的影响，公司投资与筹资活动现金净额持续增长。同时，伴随在建项目的

陆续投产，经营活动现金流入同比增长。2024 年，公司经营活动、投资活动和筹资活动净现金流分别为

157.20、343.94 和 171.26 亿元，同比增长 14.6%、24.3%和 35.1%。净现比方面，受可再生能源补贴回款波动的

影响，公司净现比水平有所波动，伴随平价项目的增长，公司盈利质量有望持续改善，净现比水平有望提升。

2024 年，公司净现比水平为 1.93，同比增长约 19.0%。 

图 14:公司现金流情况（单位：亿元） 图 15:公司净现比情况 

  
数据来源:wind，中信建投 数据来源:wind，中信建投 

 

  

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

2021 2022 2023 2024

经营活动 投资活动 筹资活动

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

2021 2022 2023 2024

净现比



 

  

7 

A股公司深度报告  

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

华润新能源 

 

新能源全面入市交易，机制电价保障存量项目收益 

装机容量有序增长，光伏发电贡献主要增长。截至 2024 年末，公司控股装机容量为 3310.37 万千瓦，其

中风电 2353.07 万千瓦，光伏 957.30 万千瓦；装机容量同比增长 779.28 万千瓦，其中风电和光伏分别新增

371.78 和 407.50 万千瓦。电量方面，2024 年公司上网电量为 539.6 亿千瓦时，其中风电和光伏分别为 453.8 和

85.8 亿千瓦时；同比增长 82.0 亿千瓦时，风电和光伏分别增长 38.3 和 43.8 亿千瓦时。 

图 16:公司装机容量变化情况（单位：万千瓦） 图 17:公司上网电量变化情况（单位：亿千瓦时） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

利用小时方面，根据公司披露数据，2024 年，公司风电与光伏利用小时数分别为 2331 和 1416 小时，同比

下降 5.1%和 4.1%。公司风光利用小时变化受自然资源变化情况、风光项目区域分布、弃风弃光率情况等多种

因素综合影响。弃风弃光方面，2024 年，公司弃风率和弃光率分别为 4.16%和 6.59%，同比增加 1.36 和 5.07

个百分点，主要系新能源装机投产规模较大，当地配套电网建设及用电负荷滞后于装机增长，导致弃风弃光规

模明显上升。中长期来看，伴随新能源外送通道及灵活性调节电源建设的完善，弃风弃光率有望改善。 

图 18:公司分电源利用小时情况（单位：小时） 图 19 公司弃风弃光率情况（单位：%）  

 

 

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 
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收入方面，公司发电收入可分为标杆电费及补贴电费，其中标杆电费由电网公司直接结算支付，补贴电费

由国家财政拨付。截至 2024 年末，公司平价项目装机容量为 1748.4 万千瓦，占比达 52.8%，较去年同期增加

14.5 个百分点。收入方面，2024 年公司标杆电费收入为 161.02 亿元，同比增长 15.9%，占比 71.3%，同比增加

3.1 个百分点；可再生能源补贴收入为 63.35 亿元，同比增长 0.2%。截至目前，公司尚有 95 个项目未纳入合规

清单，其中 66 项目已纳入补贴清单，29 个项目暂未纳入补贴清单，根据公司会计政策，未纳入合规的带补贴

项目会根据项目所面临的问题类型对补贴收入进行确认、冲减或者不确认处理。 

图 20:2024 年末公司不同类型项目占比 图 21:分类型电费变化情况（单位：亿元） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

 

平价项目叠加光伏增长，上网电价整体下降。我们使用公司营业收入及上网电量情况测算公司度电上网电

价。2024 年，公司发电项目平均度电上网电价约为 0.4187 元/千瓦时（不含税，下同），同比下降 0.0266 元/千

瓦时；分电源类型来看，风电和光伏上网电价分别为 0.4375 和 0.3192 元/千瓦时，分别同比下降 0.0155 和

0.0495 元/千瓦时。整体来看，公司平均上网电价的下降主要系平价项目占比增加拉低平均上网电价以及光伏

上网电量占比提升的综合影响。 

分收入类型来看，公司度电标杆电价呈下行趋势，度电补贴电价持续摊薄。2022-2024 年，公司度电标杆

电价分别为 0.3046、0.3037 和 0.2984 元/千瓦时，度电标杆电费整体下降主要系使市场化交易比例提升导致电

费收入减少，同时，新增风光项目的区域分布变化也对平均电价有影响；度电补贴电价分别为 0.1671、0.1416

和 0.1203 元/千瓦时。伴随公司平价上网项目的增多，度电补贴电费持续摊薄。总体来看，伴随存量补贴电费

的逐渐减少和公司平价项目的增加，度平均上网电价仍将有所下降。  
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图 22:公司电价变化情况（单位：元.千瓦时） 图 23:分类型度电电费变化情况（单位：元/千瓦时） 

 
 

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

在现行电力交易政策下，电力市场上网电量可区分为保障性收购电量及市场化交易电量，其中保障性收购

电量主要执行保障性收购电价，市场化电量按交易电价结算。近年来，伴随各地新能源入市政策的推行，公司

市场化交易电量占比呈增长趋势。2022-2024 年公司市场化交易电量由 100.2 亿千瓦时增长至 205.77 亿千瓦

时，占全部上网电量的比例由 26.45%上升至 38.13%。电价方面，2022-2024 年，公司市场化平均电价分别为

0.25、0.26 和 0.27 元/千瓦时；非市场化平均电价分别为 0.32、0.32 和 0.31 元/千瓦时（均不含可再生能源补

贴）。总体来看，由于市场化交易电价低于非市场电价，因此市场化交易比例的提升导致公司平均标杆电价的

下降。在价格变化方面，公司市场交易均价有所提升，我们认为主要系高电价区域的交易电量增长的影响。 

由于各省保障性收购政策、电力市场运行情况等因素有所不同，公司在不同电力市场的市场化交易电量存

在显著差异。在山东、河南、湖北、广东和山西（公司营业收入占比最高的五个区域）2024 年市场化交易电

量比例分别为 26.8%、0.0%、36.0%、14.7%和 92.1%，同比变化+5.98、0、+30.7、+8.48 和-6.06 个百分点。其

中，公司在山东省市场化交易比例提升主要系山东省现行市场规则规定参与中长期交易的全部电量均以市场化

方式结算，24 年山东中长期市场电价提升，公司参与中长期交易比例增加；湖北市场化交易比例提升主要系

24 年湖北省现货交易开放时间较长，公司市场化交易电量增长；广东市场化交易比例上涨主要系广东电力市

场化改革的持续推进，山西市场化交易电量比例下降主要系山西省要求补贴项目均需要参与市场化交易。新增

平价项目部分参与市场化的影响。 
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图 24:公司市场化交易比例变化（单位：亿千瓦时） 图 25:市场及非市场电价对比（单位：元/千瓦时） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

 

图 26:公司不同省份的市场交易比例变化 

 
数据来源：公司招股说明书，中信建投 

 

近期，国家发改委发布《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》（简称为

136 号文），要求新能源项目全面入市交易，上网电价由市场形成。同时，136 号文提出机制电价政策，要求

与各省现有保障性收购政策相衔接；以 2025 年 5 月 31 日进行新旧项目界定，分类施策。由于各省 136 号文细

则与保障性收购政策存在差异，因此新能源项目受保障程度方面或将倾向于区域分化。总体来看，我们认为存

量项目在机制电价政策的保障下，收益率变化相对较小；增量项目面临机制电量和电价的不确定性，收益率或

将面临波动。同时，因为各省保障性收购政策的差异性，我们预计机制电价政策也将呈现区域分化的特点。在

136 号文出台的大背景下，我们假设公司 2025-2027 年后新增新能源装机容量为 700 万千瓦(风电 400 万千瓦，

光伏 300 万千瓦)，且新增项目均列为增量项目，市场化比例为 100%，无保障消纳电量；存量项目与现有保障

消纳政策相衔接，市场化比例保持稳定。我们预计公司 25-27 年市场化电量比例分别为 47.9%、54.3%和

59.2%。同时，假设市场电价与保障电价保持相对稳定，我们预计公司度电电价（不含补贴）分别为 0.2942、

0.2914 和 0.2893 元/千瓦时。 
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图 27:公司市场化比例变化预期（单位：亿千瓦时） 图 28:公司度电标杆电价变化预期（单位：元/千瓦时）  

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

 

在营业收入的区域分布方面，2024 年公司前 5 大售电客户分别为山东、河南、湖北、广东和山西电网，合

计销售收入为 110.73 亿元，约占发电总收入 48.41%；合计上网电量约为 243.19 亿千瓦时，约占上网电量

45.07%，测算平均上网电价约为 0.4553 元/千瓦时。其中，前五大客户平均上网均价分别为 0.4580、0.4640、

0.4211、0.4947 和 0.4526 元/千瓦时。按区域划分，公司华东、华中、华北、华南、西北和其他地区（其中地区

主要包括东北及中国香港等地）2024 年分别实现营业收入 54.06、51.31、44.90、27.18、25.20 和 23.06 亿元，

占主营业务收入的 23.9%、22.8%、19.9%、12.0%、11.2%和 10.2%。整体来看，公司机组主要分布于中东部地

区，新能源消纳情况总体较好。在 136 号文出台后，各省机制电价政策或将走向分化，消纳能力较强、保障性

收购政策较优惠区域有望提供的机制电量和机制电价水平，保障新能源项目收益率。  

 

图 29:公司前五大客户情况  图 30:公司 2024 年营业收入区域分布 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 
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根据公司分区域的售电量情况与营收规模，我们测算公司不同区域的平均上网电价水平。2024 年，华

东、华中、华北、华南、西北和其他地区平均上网电价分别为 0.4483、0.4441、0.4134、0.4912、0.3101 和

0.4008 元/千瓦时（不含税，下同），同比变化-2.7%、-7.6%、+2.7%、-4.1%、-15.8%和-13.8%。西北地区平均

上网电价明显低于其他区域，同时上网电价的降幅较大。我们认为这主要受西北地区新增平价项目较多、新增

电源类型、本地燃煤标杆电价水平等因素的综合影响。2024 年，西北地区售电量为 81.28 亿千瓦时，同比增长

32.6%，高于其他地区售电量增速；其中风电售电量 55.94 亿千瓦时，同比增长 25.2%，光伏售电量 25.34 亿千

瓦时，同比增长 52.7%。在燃煤标杆电价方面，西北地区平均燃煤标杆电价为（各省份标杆电价的算术平均

值）0.2993 元/千瓦时，低于其他地区平均标杆电价水平。在现有新能源上网电价政策及标杆电价机制下，我

们预计西北地区新能源上网电价仍将维持相对低位水平。 

图 31:公司分区域平均上网电价变化（元/千瓦时） 图 32:各地区平均标杆电价水平（元/千瓦时） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

 

营业成本方面，公司发电业务成本以折旧摊销等固定成本为主，营业成本增长主要由装机增长推动。2024

年，公司主营业务成本为 97.84 亿元，同比增长 28.8%；其中折旧摊销成本为 75.89 亿元，同比增长 22.5%，约

占主营业务成本的 77.6%；职工薪酬、维护维修、保险费用及其他成本合计为 21.95 亿元，同比增长 23.96%，

约占主营业务成本的 22.43%。分电源类型来看，风电和光伏营业成本分别为 82.94 和 14.90 亿元，同比增长

13.40%和 127.81%；按照当期上网电量折算，风电和光伏的度电营业成本分别为 0.1828 和 0.1737 元/千瓦时，

同比增长 3.8%和 11.6%。公司度电营业成本同比增长主要系公司 24 年新增风光项目转固带来折旧摊销成本增

长，叠加利用小时数下降、弃风弃光率上升的影响。 
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图 33:公司成本结构变化情况（单位：亿元） 图 34:分电源类型度电成本变化情况（单位：元/千瓦时） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

近年来，伴随新能源设备行业的逐渐成熟，公司设备采购价格呈下行趋势。风电方面，公司 2022-2024 年

风机和塔筒的采购价格分别为 2079.28、1744.86 和 1433.91 元/千瓦以及 530.35、525.77 和 428.71 元/千瓦；光

伏方面，公司 2022-2024 年组件采购价格分别为 1877.84、1365.39 和 779.46 元/千瓦。我们认为伴随设备采购

价格的下降，公司折旧摊销成本有望减少，度电成本有望逐渐改善。 

图 35:公司风电设备采购价格（单位：元/千瓦） 图 36:公司光伏组件采购价格（单位：元/千瓦） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

 

综合来看，折旧摊销成本是公司营业成本的主要构成部分，伴随新投产机组折算利用小时数（上网电量/

装机容量）的爬升，公司度电折旧摊销成本有望下降。同时，在设备采购价格整体下行的趋势下，公司新增机

组折旧摊销成本有望下降。假设公司新增机组营业成本与存量机组保持一致，风光发电项目投产 1 年后满产

（满产折算利用小时数水平为 2200 和 1100 小时），我们测算了公司度电营业成本的变化情况，2025-2027

年，伴随公司新能源装机规模的增长和存量机组利用小时数的爬坡，公司风电度电营业成本为 0.1813、0.1783

和 0.1761 元/千瓦时；光伏度电营业成本为 0.1749、0.1673 和 0.1625 元/千瓦时。 
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图 37:公司分电源折算利用小时情况预期（单位：小时） 图 38:公司风光度电成本变化预期（单位：元/千瓦时）  

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

在前文上网电价及度电成本假设基础上，我们测算了公司风光度电毛利润的变化情况。风电方面，2025-

2027 年，我们预计公司度电毛利润为 0.2257、0.2055 和 0.1906 元/千瓦时；光伏度电毛利润为 0.1311、0.1308

和 0.1305 元/千瓦时。考虑上网电量的增长后，公司风电未来三年毛利润预计为 120.79、128.11 和 135.54 亿

元；光伏毛利润预计为 14.67、18.96 和 23.21 亿元。 

图 39:公司分电源利用小时情况预期（单位：小时） 图 40:公司毛利润变化情况预期（单位：元/千瓦时） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 
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盈利预测和投资建议 

华润新能源 2025-2027 年盈利预测核心假设如下: 

1. 公司新能源装机规模维持增长趋势，预计 2025-2027 年公司风电装机容量分别为 2753.07、3153.07 和

3553.07 万千瓦；光伏装机容量分别为 1257.30、1557.30 和 1857.30 万千瓦。考虑新增装机达产对利用

小时的影响后，预计 25-27 年公司上网电量分别为 647.18、768.18 和 889.18 亿千瓦时。 

2. 在上网电价方面，考虑新能源市场化比例提升对度电标杆电价的影响以及度电可再生能源补贴的摊

薄，预计 25-27 年公司平均上网电价为 0.3895、0.3677 和 0.3519 元/千瓦时。 

根据上述核心假设公司营业收入和成本构成如下: 

表 1:公司营收及成本构成预测表（单位:亿元） 

 

  
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入合计 205.12 228.74 254.53 284.91 315.37 

风电 188.27 198.55 217.82 239.25 260.78 

光伏 15.50 27.39 34.25 43.20 52.13 

其他业务 1.35 2.80 2.46 2.46 2.46 

成本合计 80.50 99.84 118.40 137.17 155.94 

风电 73.14 82.94 97.04 111.13 125.23 

光伏 6.54 14.90 19.57 24.25 28.92 

其他业务 0.82 2.00 1.79 1.79 1.79 

毛利合计 124.62 128.89 136.13 147.74 159.43 

风电 115.13 115.61 120.79 128.11 135.54 

光伏 8.96 12.48 14.67 18.96 23.21 

其他业务 0.53 0.80 0.68 0.68 0.68 

数据来源:公司公告，中信建投 
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作为华润电力旗下唯一新能源整合平台，伴随核准在建项目的陆续投产，公司装机规模及上网电量有望平

稳增长。伴随 136 号文的出台，新能源发电项目全面入市交易，公司上网电价存在下行压力，但机制电价政策

有助于维持存量项目的收益稳定性。我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 83.86 亿元、89.30 亿元、

94.08 亿元；对应 EPS 为 0.77、0.82 和 0.86 元/股（未考虑上市募资对股本的影响）。 

表 2:华润新能源盈利预测（单位:百万元，元/股） 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 20511.7 22873.6 25453.2 28491.1 31536.6 

营业成本 8050.2 9984.4 11839.7 13716.7 15593.6 

营业税金及附加 131.4 182.3 202.5 226.7 250.9 

销售费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

管理费用 1245.7 1309.1 1399.9 1567.0 1734.5 

研发费用 32.8 82.7 1901.2 2042.6 2166.4 

财务费用 1508.4 1799.5 87.7 95.1 102.7 

减值损失 (74.7) (187.9) (133.9) (132.5) (131.2) 

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 90.2 44.9 50.0 50.0 50.0 

其他收益 428.3 447.8 498.2 557.7 617.3 

营业利润 9962.5 9781.1 10436.5 11318.1 12224.7 

营业外收入 66.3 113.0 75.7 75.7 75.7 

营业外支出 74.4 91.6 86.3 86.3 86.3 

利润总额 9954.5 9802.5 10425.8 11307.5 12214.1 

所得税 1495.8 1660.4 1824.5 2148.4 2565.0 

净利润 8458.7 8142.1 8601.3 9159.0 9649.1 

少数股东损益 178.5 188.8 215.0 229.0 241.2 

归属母公司净利润 8280.2 7953.3 8386.3 8930.1 9407.9 

EPS 0.76 0.73 0.77 0.82 0.86 
 

数据来源:公司公告，中信建投 

 

表 3: 华润新能源资产负债表预测（单位:百万元） 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3788.06  1951.81  2545.32  2849.11  3153.66  

应收票据及账款 19347.99  22730.17  23454.38  26253.72  29060.06  

预付账款 73.43  126.11  111.27  124.55  137.86  

其他应收款 345.95  631.48  728.59  815.55  902.73  

存货 108.95  129.05  162.08  187.77  213.46  

其他流动资产 2489.92  2165.06  2817.69  3153.99  3491.13  

流动资产总计 26154.31  27733.68  29819.33  33384.68  36958.89  

长期股权投资 512.73  656.78  716.87  776.96  837.05  

固定资产 109201.09  122377.22  126658.03  129993.19  132382.71  

在建工程 23339.62  36215.94  30179.95  24143.96  18107.97  

无形资产 4317.60  5392.76  5392.76  5392.76  5392.76  

长期待摊费用 1758.50  2206.09  2635.43  2103.71  1747.80  

其他非流动资产 8550.39  10900.42  10900.42  10900.42  10900.42  

非流动资产合计 147679.92  177749.22  176483.46  173311.01  169368.72  
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资产总计 173834.24  205482.91  206302.79  206695.69  206327.62  

短期借款 3522.51  12293.79  8469.52  7306.76  4938.86  

应付票据及账款 317.06  688.59  656.50  760.58  864.65  

其他流动负债 33512.38  35571.09  45968.67  53200.10  60431.96  

流动负债合计 37351.95  48553.47  55094.69  61267.43  66235.47  

长期借款 57445.23  69122.89  54800.54  39861.89  24876.95  

其他非流动负债 455.75  470.51  470.51  470.51  470.51  

非流动负债合计 57900.99  69593.40  55271.04  40332.40  25347.46  

负债合计 95252.94  118146.87  110365.74  101599.83  91582.93  

股本 51976.90  51976.90  51976.90  51976.90  51976.90  

资本公积 3503.92  3540.98  3540.98  3540.98  3540.98  

留存收益 21263.68  29281.13  37667.12  46596.96  56004.57  

归属母公司权益 76744.50  84799.01  93185.00  102114.83  111522.45  

少数股东权益 1836.79  2537.03  2752.05  2981.02  3222.24  

股东权益合计 78581.30  87336.04  95937.05  105095.86  114744.69  

负债和股东权益合计 173834.24  205482.91  206302.79  206695.69  206327.62  

资料来源：中信建投 

 

表 4: 华润新能源现金流量表预测（单位:百万元） 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 6458.22  8458.68  8142.12  8157.83  8675.49  9130.33  

折旧与摊销 5592.47  6521.22  8202.67  2858.24  3803.87  3646.47  

财务费用 2838.80  1508.41  1799.51  1901.18  2042.62  2166.35  

投资损失 -60.83  -90.20  -44.90  -50.00  -50.00  -50.00  

营运资金变动 1412.48  -2851.84  -2551.44  8873.37  4073.93  4066.27  

其他经营现金流 132.11  269.31  298.59  537.52  597.02  656.67  

经营性现金净流量 16373.25  13815.59  15846.55  22278.14  19142.94  19616.09  

资本支出 24314.48  26667.38  34555.56  0.00  0.00  -0.00  

长期投资 -493.22  -2045.13  -185.30  0.00  0.00  0.00  

其他投资现金流 3280.63  1034.55  346.58  -89.12  -108.49  -132.95  

投资性现金净流量 -21527.07  -27677.96  -34394.28  -89.12  -108.49  -132.95  

短期借款 194.99  3319.72  8771.29  -3250.43  -1066.58  -2662.39  

长期借款 15548.88  17717.96  11677.66  -14897.67  -15038.08  -14693.36  

普通股增加 51887.32  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积增加 -6594.22  -462.43  37.06  0.00  0.00  0.00  

其他筹资现金流 -53407.95  -7902.30  -3359.89  -3447.40  -2626.00  -1822.84  

筹资性现金净流量 7629.02  12672.95  17126.11  -21595.51  -18730.66  -19178.59  

现金流量净额 2475.66  -1189.39  -1421.74  593.51  303.79  304.55  

资料来源：公司公告，中信建投 

 

  



 

  

18 

A股公司深度报告  

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

华润新能源 

 

风险分析 

新能源装机增长不及预期的风险：公司目前积极推进在手项目的建设，如果工程推进受阻，装机增长不及预期，

公司营收及利润或将有所下降。 

发电设备采购价格上涨的风险：目前光伏组件及风电设备采购处于相对低位，如果中上游产能发生较大缩减，

公司设备采购价格上涨，带动折旧成本增长，公司经营业绩增长或将不及预期。 

风光上网电量波动的风险：风电及光伏上网电量受自然资源条件、电网接入工程建设、当地新能源能力等因素

影响，如果上网电量下行，公司经营业绩或将不及预期。 
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分析师介绍 高兴  

高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经

验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投，2021 年起担任公用环保

首席分析师，带领团队获取 2021-2022 年新财富电力公用事业入围、2022 年水晶球电

力公用入围（第五名）等奖项。 

侯启明 

公用环保组分析师，山东大学学士，复旦大学硕士，2023 年加入中信建投公用环保

团队。    
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