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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.71 元

总市值/流通市值 26995/26995 百万元

52周最高价/最低价 11.35/8.78 元

近 3 个月日均成交额 152.53 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《福能股份（600483.SH）-归母净利润进一步增长，在手电源项

目资源较为充足》 ——2025-04-27

《福能股份（600483.SH）-24Q3 电量下降影响收入，在手项目资

源充足》 ——2024-10-31

《福能股份（600483.SH）-电量增长及气电盈利改善，24Q2 归母

净利润增长显著》 ——2024-08-24

《福能股份（600483.SH）-Q3 风电发电量增加，归母净利润大幅

提升》 ——2023-10-25

《福能股份（600483.SH）-气电亏损增加及来风偏弱拖累业绩，

海上风电业务稳步推进》 ——2023-08-27

营业收入同比下降，归母净利润实同比增长。2025 年上半年，公司实现营

收 63.69 亿元（-4.44%），归母净利润 13.37 亿元（+12.48%），扣非

归母净利润 13.17 亿元（+12.84%）。2025 年上半年公司营业收入同比

下降主要系火电发电量同比下降影响；公司归母净利润同比增长的原

因：一是 2025 年上半年福建省风况好于去年同期，风力发电机组发电

量同比增加；二是晋江气电替代电量结算同比增加。

2025Q2发电量同比下降，影响公司业绩表现。2025 年第二季度，公司风电

发电量 9.54 亿千瓦时（-17.00%），其中海上风电发电量 5.63 亿千瓦

时（-15.96%），陆上风电发电量 3.91 亿千瓦时（-18.45%）；天然气

发电量 10.15 亿千瓦时（-2.71%），热电联产发电量 21.55 亿千瓦时

（-7.24%），燃煤发电量 12.88 亿千瓦时（-1.18%）。电量下降使得公

司业绩同比下降，2025 年第二季度，公司实现营收 32.72 亿元（-8.54%），

归母净利润 5.85 亿元（-11.65%），扣非归母净利润 5.75 亿元（-10.74%）。

公司电源项目建设有序推进，未来装机容量将稳步增长。2025 年上半年，

泉惠热电 2×66 万千瓦热电项目、仙游和木兰抽蓄等项目建设有序推进，

已核准的长乐外海 J 区风电 65.6 万千瓦项目、泉惠热电二期 2×65 万

千瓦热电项目进入建设准备阶段，福建省南安抽水蓄能 120 万千瓦电站

项目获得核准。未来公司将继续主攻“绿色能源”方向，保持清洁能源

高比例、高质量、规模化发展优势，力争 2025 年末控股运营、建设发

电装机 1500 万千瓦，2030 年末控股运营、建设发电装机 2000 万千瓦，

电力装机容量增长空间较大。

公司拟进行2025年中期分红，持续为投资者带来较好回报。公司在保障长

远发展和可持续性的前提下，努力为股东创造更优回报，提升公司价值。

公司发布 2025 年半年度利润分配方案，拟向全体股东每股派发现金红

利 0.073 元（含税），合计拟派发现金红利 2.03 亿元（含税），约占

公司 2025 年半年度归母净利润的 15.18%。

风险提示：电量下降；电价下滑；煤价上涨；项目投运不及预期。

投资建议：维持盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

29.3/30.2/33.5 亿元，分别同比增长 5.0%/3.1%/10.9%；EPS 分别为

1.06、1.09、1.21 元，当前股价对应 PE 为 9.3/9.0/8.1X。维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 14,695 14,563 14,093 14,025 15,769

(+/-%) 2.6% -0.9% -3.2% -0.5% 12.4%

净利润(百万元) 2623 2793 2934 3024 3354

(+/-%) 1.2% 6.5% 5.0% 3.1% 10.9%

每股收益（元） 0.94 1.00 1.06 1.09 1.21

EBIT Margin 20.2% 22.4% 25.1% 25.9% 26.4%

净资产收益率（ROE） 12.0% 11.1% 10.7% 10.3% 10.5%

市盈率（PE） 10.4 9.7 9.3 9.0 8.1

EV/EBITDA 10.3 9.3 10.5 10.3 9.5

市净率（PB） 1.24 1.08 0.99 0.92 0.86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营业收入同比下降，归母净利润实同比增长。2025 年上半年，公司实现营收 63.69

亿元（-4.44%），归母净利润 13.37 亿元（+12.48%），扣非归母净利润 13.17

亿元（+12.84%）。2025 年第二季度，公司实现营收 32.72 亿元（-8.54%），归

母净利润 5.85 亿元（-11.65%），扣非归母净利润 5.75 亿元（-10.74%）。2025

年上半年公司营业收入同比下降主要系火电发电量同比下降影响；公司归母净利

润同比增长的原因：一是 2025 年上半年福建省风况好于去年同期，风力发电机组

发电量同比增加，利润同比增加；二是晋江气电替代电量结算同比增加，利润同

比增加。

图1：福能股份营业收入及增速（单位：亿元） 图2：福能股份单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：福能股份归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：福能股份单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025Q2 风电和火电发电量均同比下降。2025 年上半年，公司风电发电量 28.67

亿千瓦时（+8.37%），其中海上风电发电量 16.90 亿千瓦时（+10.42%），陆上风

电发电量 11.77 亿千瓦时（+5.54%）；天然气发电量 13.71 亿千瓦时（-18.84%），

热电联产机组发电量 32.54 亿千瓦时（-6.10%），燃煤发电机组发电量 32.38 亿

千瓦时（-2.73%）；2025 年第二季度，公司风电发电量 9.54 亿千瓦时（-17.00%），

其中海上风电发电量 5.63 亿千瓦时（-15.96%），陆上风电发电量 3.91 亿千瓦时

（-18.45%）；天然气发电量 10.15 亿千瓦时（-2.71%），热电联产发电量 21.55

亿千瓦时（-7.24%），燃煤发电量 12.88 亿千瓦时（-1.18%）。2025 年第二季度

发电量变动主要原因：受风况变化影响，风电机组发电量同比下降；根据电力现

货市场运行情况，燃煤火电机组以发“有效益”电为目标，发电量同比下降。
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毛利率提升，费用率下降，净利率水平上行。2025 年上半年，公司毛利率为 28.31%，

同比增加 4.89pct，主要系煤价下降使得燃料成本下降以及风电发电量增加影响。

费用率方面，2025 年上半年，公司财务费用率、管理费用率分别为 2.95%、2.13%，

财务费用率同比减少 1.07pct、管理费用率同比增加 0.05pct，整体费用率水平有

所下降。同期内，受毛利率提升和费用率水平下降影响，公司净利率较 2024 同期

增加 4.39pct 至 26.11%。

图5：福能股份毛利率、净利率变化情况 图6：福能股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 有所下降，经营性净现金流有所下降。2025 年上半年，公司 ROE 为 5.23%，

与 2024 年同期减少 0.17pct。现金流方面，2025 年上半年，公司经营性净现金流

为 16.21 亿元，同比下降 8.2%，主要系收入下降影响；投资性净现金流流出 14.04

亿元，同比有所增加，主要系项目建设支付的现金同比增加影响。融资性净现金

流-1.67 亿元，同比有所增加，主要系取得借款收到的现金、吸收投资收到的现

金同比增加影响。

图7：福能股份现金流情况（亿元） 图8：福能股份 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司电源项目建设有序推进，未来装机容量将稳步增长。目前公司已储备较多的

储能、火电、风电、光伏、核电等能源项目，2025 年上半年，泉惠热电 2×66 万

千瓦热电项目、仙游和木兰抽蓄等项目建设有序推进，已核准的长乐外海 J 区风

电 65.6 万千瓦项目、泉惠热电二期 2×65 万千瓦热电项目进入建设准备阶段，福

建省南安抽水蓄能 120 万千瓦电站项目获得核准。未来公司将继续主攻“绿色能

源”方向，保持清洁能源高比例、高质量、规模化发展优势，力争 2025 年末控股
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运营、建设发电装机 1500 万千瓦，2030 年末控股运营、建设发电装机 2000 万千

瓦，电力装机容量增长空间较大。

公司拟进行 2025 年中期分红，持续为投资者带来较好回报。公司在保障长远发

展和可持续性的前提下，努力为股东创造更优回报，提升公司价值。公司发布 2025

年半年度利润分配方案，拟向全体股东每股派发现金红利 0.073 元（含税），合

计拟派发现金红利 2.03 亿元（含税），约占公司 2025 年半年度归母净利润的

15.18%。

投资建议：维持盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

29.3/30.2/33.5 亿元，分别同比增长 5.0%/3.1%/10.9%；EPS 分别为 1.06、1.09、

1.21 元，当前股价对应 PE 为 9.3/9.0/8.1X。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A）

600795.SH 国电电力 4.80 856 0.55 0.40 0.44 0.49 8.7 12.0 10.9 9.8 17.5% 优于大市

001289.SZ 龙源电力 16.67 1,394 0.76 0.85 0.89 0.94 21.9 19.6 18.7 17.7 8.7% 优于大市

600021.SH 上海电力 13.68 385 0.73 0.95 1.07 1.16 18.7 14.4 12.8 11.8 7.0% 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5831 5645 8657 10747 11957 营业收入 14695 14563 14093 14025 15769

应收款项 4883 5609 5428 5154 5980 营业成本 11192 10696 9951 9783 10925

存货净额 664 583 620 587 655 营业税金及附加 85 99 96 96 108

其他流动资产 387 256 372 329 354 销售费用 23 26 25 25 28

流动资产合计 11765 12093 15076 16817 18946 管理费用 296 342 346 345 383

固定资产 27206 27105 28907 30601 32272 研发费用 130 143 139 138 155

无形资产及其他 569 799 759 719 679 财务费用 604 499 451 471 448

投资性房地产 1807 2056 2056 2056 2056 投资收益 1240 1214 1251 1301 1251

长期股权投资 9343 9820 10120 10420 10720

资产减值及公允价值变

动 (4) (47) (47) (47) (47)

资产总计 50690 51873 56918 60613 64673 其他收入 (46) (16) (139) (138) (155)

短期借款及交易性金融

负债 4889 2732 4026 3882 3547 营业利润 3685 4051 4289 4422 4926

应付款项 2202 1456 1435 1388 1566 营业外净收支 (54) 5 25 25 5

其他流动负债 483 554 546 528 596 利润总额 3631 4056 4314 4447 4931

流动负债合计 7573 4741 6007 5798 5708 所得税费用 434 574 647 667 740

长期借款及应付债券 14208 14276 15776 17276 18776 少数股东损益 573 689 733 755 838

其他长期负债 955 952 958 981 989 归属于母公司净利润 2623 2793 2934 3024 3354

长期负债合计 15164 15228 16734 18257 19765 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 22737 19970 22741 24055 25473 净利润 2623 2793 2934 3024 3354

少数股东权益 6031 6627 6847 7110 7405 资产减值准备 (94) 43 8 (0) 1

股东权益 21922 25277 27330 29447 31795 折旧摊销 1885 1816 1208 1332 1388

负债和股东权益总计 50690 51873 56918 60613 64673 公允价值变动损失 4 47 47 47 47

财务费用 604 499 451 471 448

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1747) (1396) 22 307 (666)

每股收益 0.94 1.00 1.06 1.09 1.21 其它 288 237 212 264 294

每股红利 0.31 0.31 0.32 0.33 0.36 经营活动现金流 2961 3541 4432 4974 4418

每股净资产 7.89 9.09 9.83 10.59 11.44 资本开支 0 (1688) (3034) (3032) (3067)

ROIC 5.80% 6.22% 7% 7% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.97% 11.1% 10.7% 10.3% 10.5% 投资活动现金流 (574) (2166) (3334) (3332) (3367)

毛利率 24% 27% 29% 30% 31% 权益性融资 0 254 0 0 0

EBIT Margin 20% 22% 25% 26% 26% 负债净变化 889 68 1500 1500 1500

EBITDA Margin 33% 35% 34% 35% 35% 支付股利、利息 (1732) (1658) (880) (907) (1006)

收入增长 3% -1% -3% -0% 12% 其它融资现金流 1159 1366 1294 (143) (336)

净利润增长率 1% 6% 5% 3% 11% 融资活动现金流 (528) (1561) 1913 449 158

资产负债率 57% 51% 52% 51% 51% 现金净变动 1859 (186) 3011 2091 1209

股息率 6.4% 6.1% 3.2% 3.3% 3.7% 货币资金的期初余额 3972 5831 5645 8657 10747

P/E 10.4 9.7 9.3 9.0 8.1 货币资金的期末余额 5831 5645 8657 10747 11957

P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 1528 1202 1699 1200

EV/EBITDA 10.3 9.3 10.5 10.3 9.5 权益自由现金流 0 2962 3612 2656 1983

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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