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融资成本下降，提升市场交易能力 

协合新能源公布 2025H1 业绩，受行业影响，公司收入及利润期内均下降。公司

致力适应市场变化，投资项目选择收益稳定，回报好的项目；提升自身市场交易

能力，增厚利润；严控成本，把握低息窗口降低财务成本。公司目前估值对应

2025 年约 5 倍 PE，股息率高于 6%。属于高股息标的。 

报告摘要 

2025H1 公司净利润同比下降至 2.8 亿元。2025H1 公司收入同比下降 6.6%至 14

亿元人民币。其中，公司核心发电业务的收入同比略降 2.1%至 13.4 亿元人民

币，主要由于期内公司权益发电量基本持平，而电价略降。期内风光资源同比下

降，限电率提升，综合电价同比下降，停止出售的项目进行补提折旧，新投产项

目开始计提折旧等多重因素，导致公司发电业务业绩同比降低 22.9%至 6.26 亿

元人民币。2025H1 年公司净利润同比下降 44%至 2.8 亿元人民币。 

受行业影响，2025H1 公司发电收入及利润下滑。2025H1 我国全社会用电量增

长 3.7%，增速放缓 4.4 个百分点。2024 及 2025H1 新增可再生能源装机风电及

光伏分别为 131.2GW 和 489GW，增长非常快。局部地区造成了电力供需宽松，

电力系统调峰调频建设滞后，新能源电力消纳承压等问题，新能源发电的利用小

时及平均电价出现下滑。协合新能源也受制于行业情况，2025H1 公司权益装机

容量同比增长 18%至 4778MW。但风电及光伏项目的利用小时分别同比下降

6.4%及 19.4%。2025H1 公司权益发电量同比基本持平为 47.59 亿 KWh。公司

平均电价录得下滑，风电及光伏项目平均电价同比降 4.8%及 9.2%。我们预期行

业面临的问题将随着电力市场化进程推进，调峰调频等能力提升逐步缓解。 

新增项目开发以质量为先，聚焦收益率稳定的高回报项目。2025 年 H1 公司新增

装机 191MW 风电项目，并出售 28MW 风电项目。6 月底，公司新能源权益装机

容量 4.778GW，其中风电 3844MW，占 80.5%；光伏 934MW，占 19.5%。平

价项目装机容量 3380MW，占 70.7%。6 月底公司在建项目 1755MW，预期全年

新增装机 1GW。期内公司获得项目指标为国内 600MW 风电项目，海外

152.5MW 光伏及 300MW 储能项目。我们认为未来公司可再生能源项目开发将

重视质量，不盲目追求规模提升，聚焦于投资效率高和收益确定性强的项目。 

顺应市场变化，提升市场交易能力。2025H1 国内电力市场化改革加速，各省正

建立新能源可持续发展价格结算机制。公司顺应市场变化，提升市场交易能力：

致力打造行业领先的交易团队及品牌，密切跟踪各地区电力市场化改革的政策动

向，针对性优化电力交易策略，加强绿证销售推广，运用人工智能优化电力交易

辅助系统，提升收益。2025H1 公司市场交易电量占比已达 76.2%，其中中长期

占 57.7%，绿电交易占 13%，现货交易占 6.2%。绿电结算同比提升 26%至 4.24

亿 KWh，公司绿证交易均价超北交所均价 2 倍。 

公司融资成本持续下降。期内公司平均融资成本再下降 35 个基点至 3.63%。公

司新增贷款的平均融资成本为 3.15%。融资成本持续下行。2025H1 公司财务成

本同比下降 7.4%至 3.15 亿元人民币。预期公司融资成本仍有下行空间。 

投资建议 2025H1 公司收入同比降 6.6%至 14 亿元人民币，净利润同比降

43.8%至 2.8 亿元人民币。我们认为公司投资项目重视质量，且持续体提升市场

交易能力，预期能较快适应市场变化。公司持续在二级市场回购股份。公司目前

估值为 2025 年约 PE5 倍，假设公司维持 30%派息比例，对应股息率 6%以上。 

风险提示：限电风险；电价进一步下行；优质项目资源获取慢于预期。 
                                                                                                           

  

SDICSI 
2025 年 8 月 11 日 
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公司动态分析 
证券研究报告 

电力 
 

投资评级： 未有 

维持 评级 

6 个月目标价 未有 

股价 2025-8-8 0.420 港元 
 

 

总市值(百万港元) 3,308.63 

流通市值(百万港元) 3,308.63 

总股本(百万股) 7,877.68 

流通股本(百万股) 7,877.68 

12 个月低/高(港元) 0.395/0.64 

平均成交(百万港元) 4.40 

 

股东结构 

管理团队 22.8% 

华电新能源 11.2% 

其他 66.0% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -10.72  -26.81  -39.65  

绝对收益 -16.00  -14.29  -28.81  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

罗璐   能源行业分析师 

lilianluo@sdicsi.com.hk 
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图表 1：协合新能源收入(亿元) 图表 2：协合新能源归母净利润(亿元) 

  

资料来源：上市公司年报，国证国际 资料来源：上市公司年报，国证国际 
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图表3：同业估值比较 - 港股上市发电企业
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

火电

华能国际电力股份有限公司 902 HK Equity 117,703    5.61 12/2024 11.2 6.8 6.5 5.9 31.4 64.6 4.4 9.6 5.27 6.78 6.95 0.56 0.71 0.67 200.4 17.9 2.08

华润电力控股有限公司 836 HK Equity 102,454    19.79 12/2024 6.7 6.7 6.2 5.8 29.7 -0.7 8.6 7.1 5.79 6.05 6.52 1.03 0.91 0.84 189.9 15.6 4.20

华电国际电力股份有限公司 1071 HK Equity 62,516      4.42 12/2024 8.8 7.0 6.5 6.1 29.3 25.5 8.3 5.9 3.21 6.28 6.77 0.94 0.62 0.59 247.5 11.3 2.61

大唐国际发电股份有限公司 991 HK Equity 58,718      2.05 12/2024 11.4 6.7 6.3 5.3 n/a 70.1 7.1 17.7 3.32 7.46 8.00 1.15 0.62 0.57 611.9 12.9 1.72

中国电力国际发展有限公司 2380 HK Equity 38,966      3.15 12/2024 9.2 8.2 7.0 6.0 41.9 12.4 16.5 18.3 5.62 6.28 6.90 0.65 0.71 0.68 347.7 7.1 1.20

绿电

龙源电力集团股份有限公司 916 HK Equity 115,807    7.04 12/2024 8.4 7.8 7.2 6.6 -6.5 8.0 8.7 8.1 3.54 3.74 4.13 0.74 0.69 0.65 195.9 9.0 2.59

新天绿色能源股份有限公司 956 HK Equity 29,099      4.39 12/2024 10.0 6.6 6.3 5.7 -21.6 51.3 5.8 9.4 5.24 7.14 7.22 0.78 0.72 0.66 202.6 8.1 2.16

中国大唐集团新能源股份有限公 1798 HK Equity 16,875      2.32 12/2024 8.0 6.7 5.9 5.1 -14.1 19.8 13.6 16.7 2.83 4.47 4.71 0.81 0.74 0.67 349.7 10.5 2.19

信义能源控股有限公司 3868 HK Equity 10,313      1.22 12/2024 12.8 10.9 10.1 9.5 -15.9 17.3 8.0 6.6 4.59 4.67 4.92 0.82 0.78 0.72 63.6 6.6 3.88

北京京能清洁能源电力股份有限 579 HK Equity 20,117      2.44 12/2024 5.7 5.1 4.6 n/a 4.7 11.8 11.4 n/a 6.42 n/a n/a 0.56 n/a n/a 143.0 8.9 3.12

中国广核新能源控股有限公司 1811 HK Equity 10,510      2.45 12/2024 5.4 n/a n/a n/a -7.4 n/a n/a n/a 4.63 n/a n/a 0.83 n/a n/a 384.0 15.7 2.91

协合新能源集团有限公司 182 HK Equity 3,309        0.42 12/2024 3.8 3.5 3.0 2.7 -2.4 10.3 17.1 7.7 8.33 10.67 11.71 0.35 0.33 0.31 164.8 6.8 1.79

平均 8.5 6.9 6.3 5.9

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博
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