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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 16.75 元

总市值/流通市值 140027/140027 百万元

52周最高价/最低价 19.35/13.39 元

近 3 个月日均成交额 69.42 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

《龙源电力（001289.SZ）-新能源持续发展，分红比例进一步提

升》 ——2025-03-31

《龙源电力（001289.SZ）-24Q3 风电电量改善，投资收益增长显

著使得归母净利润增幅较大》 ——2024-11-03

《龙源电力（001289.SZ）-风电板块电量、电价下降影响业绩，

装机容量持续增长》 ——2024-08-29

《龙源电力（001289.SZ）-24Q1 业绩同比微增，盈利能力保持稳

定》 ——2024-04-26

《龙源电力（001289.SZ）-资产减值影响盈利增长，新能源装机

持续增长》 ——2024-03-31

营业收入、归母净利润同比下降。2025 年上半年，公司实现营业收入

156.57 亿元（-18.61%），归母净利润 33.74 亿元（-13.79%），扣非归

母净利润 32.87 亿元（-12.26%）。2025 年第二季度，公司实现营业收

入 75.17 亿元（-18.18%），归母净利润 14.73 亿元（-0.07%），扣非

归母净利润 14.26 亿元（+5.64%）。公司营业收入和归母净利润同比下

降的原因：一是受 2024 年下半年处置所属火电子公司影响，收入较上

年同期减少 40.50 亿元；二是本年上半年光伏项目陆续投产运营，装机

容量同比增加，光伏售电收入增加 6.42 亿元；三是平价风电项目增加、

参与市场化交易规模扩大等使得风电分部平均电价下降 3.76%，同时风

电平均利用小时数下降导致风电分部售电收入同比下降 2.39 亿元。

新能源项目有序发展，装机容量持续增长。公司全力推动“沙戈荒”风光

大基地项目，加强海上风电拓展，优先争取中东南部消纳有保障且电价

相对较优区域的竞配指标，同时稳步推进“以大代小”项目，新能源项

目装机容量及储备项目资源持续增长。2025 年上半年，公司新增新能源

控股装机容量 205.35 万千瓦，其中风电、光伏分别为 98.70、109.66

万千瓦，减少生物质发电控股装机容量 3 万千瓦；截至 2025 年 6 月，

公司控股装机容量 4319.67 万千瓦，其中风电 3139.57 万千瓦，光伏

1179.49 万千瓦。2025 年上半年，公司新签订开发协议 1.24GW，其中风

电 1.04GW、储能 0.2GW，均位于资源较好地区。上半年累计取得开发指

标 4.75GW，其中风电 2.98GW，光伏 1.77GW。未来公司将坚持风电为主

优发展，抢抓优质资源，稳步推动规模化风电并购，积极稳妥开发海外

风电市场，加大力度推动大基地和海上风电项目建设。

风险提示：电量下降；电价下滑；新能源项目投运不及预期。

投资建议：由于电价下降影响，下调盈利预测。预计 2025-2027 年公司

归母净利润分别为 67.7/70.9/74.5 亿元（原预测值为 71.4/74.7/78.5

亿元），同比增长 6.7%/4.7%/5.1%；EPS 分别为 0.81/0.85/0.89 元，

当前股价对应 PE 为 20.5/19.6/18.6X。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) 37,642 37,070 36,656 38,338 39,853

(+/-%) -5.6% -1.5% -1.1% 4.6% 4.0%

净利润(百万元) 6249 6345 6770 7091 7453

(+/-%) 22.2% 1.5% 6.7% 4.7% 5.1%

每股收益（元） 0.75 0.76 0.81 0.85 0.89

EBIT Margin 36.6% 37.3% 46.7% 45.0% 45.4%

净资产收益率（ROE） 8.8% 8.7% 8.7% 8.6% 8.5%

市盈率（PE） 22.3 22.0 20.5 19.6 18.6

EV/EBITDA 11.7 12.2 11.0 10.8 10.6

市净率（PB） 1.96 1.90 1.78 1.68 1.58

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、归母净利润同比下降。2025 年上半年，公司实现营业收入 156.57 亿

元（-18.61%），归母净利润 33.74 亿元（-13.79%），扣非归母净利润 32.87 亿

元（-12.26%）。2025 年第二季度，公司实现营业收入 75.17 亿元（-18.18%），

归母净利润 14.73 亿元（-0.07%），扣非归母净利润 14.26 亿元（+5.64%）。公

司营业收入和归母净利润同比下降的原因：一是受 2024 年下半年处置所属火电子

公司影响，收入较上年同期减少 40.50 亿元；二是本年上半年光伏项目陆续投产

运营，装机容量同比增加，光伏售电收入增加 6.42 亿元；三是平价风电项目增加、

参与市场化交易规模扩大等使得风电分部平均电价下降 3.76%，同时风电平均利

用小时数下降导致风电分部售电收入同比下降 2.39 亿元。

图1：龙源电力营业收入及增速（单位：亿元） 图2：龙源电力单季营业收入（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：龙源电力归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：龙源电力单季度归母净利润（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

风电发电量同比小幅增长，光伏发电量同比增幅较大。2025 年上半年公司完成发

电量 396.52 亿千瓦时，其中风电发电量 335.03 亿千瓦时，同比增长 6.07%；光

伏发电量 61.47 亿千瓦时，同比增长 71.37%。2025 年上半年，风电平均利用小时

数为 1102 小时，较 2024 年同期降低 68 小时，主要是因为部分大容量项目所在区

域风资源水平同比下降。

风电、光伏平均上网电价均有所下降。2025 年上半年，公司发电业务平均上网电

价 399 元/兆瓦时（不含增值税，下同），较 2024 年同期平均上网电价 422 元/

兆瓦时减少 23 元/兆瓦时。风电平均上网电价 422 元/兆瓦时，较 2024 年同期风
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电平均上网电价 438 元/兆瓦时减少人民币 16 元/兆瓦时，主要是由于风电市场交

易规模扩大，平价项目增加以及结构性因素导致。光伏平均上网电价 273 元/兆瓦

时，较 2024 年同期光伏平均上网电价 278 元/兆瓦时下降 5元/兆瓦时。

毛利率增长，费用率增加，净利率水平提升。2025 年上半年，公司毛利率为 40.87%，

同比增加 4.67pct，毛利率增加的主要原因是受 2024 年下半年处置所属火电子公

司影响，2025 年上半年不再有火电分部成本导致成本同比下降。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 10.98%、1.30%，财务费用率同

比增加 2.27pct、管理费用率同比增加 0.20pct。同期内，受毛利率增加影响，公

司净利率较 2024 同期增加 1.75pct 至 25.58%。

图5：龙源电力毛利率、净利率变化情况 图6：龙源电力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 下行，经营性净现金流同比下降。2025 年上半年公司 ROE 下行，较 2024 年同

期减少 0.44pct 至 4.51%，盈利能力有所减弱。现金流方面，2025 年上半年，公

司经营性净现金流为 66.73 亿元，同比下降 8.49%，主要受 2024 年下半年处置所

属火电子公司影响，本期不再有火电分部经营现金净流入以及本期可再生电费补

贴回款减少影响所致；投资性净现金流流出 121.20 亿元，同比有所下降，主要由

于风电、光伏项目建设本期资金投入较去年同期减少，以及上年同期发生非同一

控制下企业合并支付大额股权收购款本期无该类事项共同影响所致；融资性净现

金流 43.28 亿元，同比下降 11.71%，主要由于本期取得借款收到的现金同比减少

的幅度大于本期偿还债务支付的现金减少的幅度致使借款净流出增加影响所致。

图7：龙源电力现金流情况（亿元） 图8：龙源电力 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
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新能源项目有序发展，装机容量持续增长。公司全力推动“沙戈荒”风光大基地

项目，加强海上风电拓展，优先争取中东南部消纳有保障且电价相对较优区域的

竞配指标，同时精准科学合理实施“以大代小”项目，争取项目连片开发，新能

源项目装机容量及储备项目资源持续增长。2025 年上半年，公司新增新能源控股

装机容量 205.35 万千瓦，其中风电、光伏分别为 98.70、109.66 万千瓦，减少生

物质发电控股装机容量 3 万千瓦；截至 2025 年 6 月，公司控股装机容量 4319.67

万千瓦，其中风电 3139.57 万千瓦，光伏 1179.49 万千瓦。2025 年上半年，公司

新签订开发协议 1.24GW，其中风电 1.04GW、储能 0.2GW，均位于资源较好地区。

上半年累计取得开发指标 4.75GW，其中风电 2.98GW，光伏 1.77GW。未来公司将

坚持风电为主优发展，抢抓优质资源，稳步推动规模化风电并购，积极稳妥开发

海外风电市场，加大力度推动大基地和海上风电项目建设。

投资建议：由于电价下降影响，下调盈利预测。预计 2025-2027 年公司归母净利

润分别为 67.7/70.9/74.5 亿元（原预测值为 71.4/74.7/78.5 亿元），同比增长

6.7%/4.7%/5.1% ； EPS 分 别 为 0.81/0.85/0.89 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 为

20.5/19.6/18.6X。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）

600011.SH 华能国际 7.27 1,141 0.65 0.80 0.83 0.86 11.18 9.1 8.8 8.5 7.4% 优于大市

600905.SH 三峡能源 4.24 1,212 0.21 0.24 0.25 0.27 20.19 17.7 17.0 15.7 7.0% 优于大市

600795.SH 国电电力 4.77 851 0.31 0.55 0.40 0.44 0.49 8.7 11.9 10.8 17.5% 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 4879 3283 9552 13176 25309 营业收入 37642 37070 36656 38338 39853

应收款项 1659 1853 1832 1916 1992 营业成本 23956 23149 19472 20965 21599

存货净额 727 428 267 285 274 营业税金及附加 356 340 336 352 366

其他流动资产 37988 46076 45561 47652 49535 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 45713 51833 57425 63263 77366 管理费用 1097 1070 1026 972 923

固定资产 162403 181653 197908 204548 210160 财务费用 3403 3497 4877 5323 5431

无形资产及其他 6779 6023 5340 4712 4135 投资收益 19 912 12 62 62

投资性房地产 8366 11371 11371 11371 11371

资产减值及公允价值变

动 (2137) (964) (1020) (1065) (1103)

长期股权投资 5995 6226 6912 7950 8602 其他收入 1446 1174 1048 1787 1611

资产总计 229256 257106 278956 291844 311635 营业利润 8158 10136 10986 11512 12104

短期借款及交易性金融

负债 43338 37331 46316 37331 37331 营业外净收支 82 97 97 97 97

应付款项 17324 18393 11492 12256 11755 利润总额 8239 10233 11082 11608 12201

其他流动负债 11504 17071 10892 11603 11180 所得税费用 1501 1952 2216 2322 2440

流动负债合计 72165 72795 68699 61190 60266 少数股东损益 489 1935 2096 2196 2308

长期借款及应付债券 72780 95172 114495 127732 140907 归属于母公司净利润 6249 6345 6770 7091 7453

其他长期负债 1984 3030 3446 4106 4813

长期负债合计 74764 98202 117941 131838 145720 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 146929 170997 186641 193028 205986 净利润 6249 6345 6770 7091 7453

少数股东权益 11409 12904 14371 15908 17524 资产减值准备 130 (1173) 56 45 39

股东权益 70918 73205 77944 82908 88125 折旧摊销 10612 11606 12570 13484 14404

负债和股东权益总计 229256 257106 278956 291844 311635 公允价值变动损失 130 (1173) 56 45 39

财务费用 3403 3497 4877 5323 5431

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (15092) (1351) (12380) (716) (2871)

每股收益 0.75 0.76 0.81 0.85 0.89 其它 11855 2808 6276 6753 6945

每股红利 0.22 0.23 0.24 0.25 0.27 经营活动现金流 13884 17062 13348 26701 26009

每股净资产 8.46 8.73 9.32 9.92 10.54 资本开支 (18930) (26864) (28203) (19541) (19478)

ROIC 5.66% 5.28% 6% 5% 6% 其它投资现金流 (11) 266 (19) (21) (23)

ROE 8.81% 8.67% 8.69% 8.55% 8.46% 投资活动现金流 (21434) (26068) (28908) (20600) (20153)

毛利率 36% 38% 47% 45% 46% 权益性融资 202 598 0 0 0

EBIT Margin 37% 37% 47% 45% 45% 负债净变化 13140 10486 19323 13237 13175

EBITDA Margin 65% 69% 81% 80% 82% 支付股利、利息 (1865) (1909) (2031) (2127) (2236)

收入增长 -6% -2% -1% 5% 4% 其它融资现金流 (7877) (12189) 8985 (8985) 0

净利润增长率 22% 2% 7% 5% 5% 融资活动现金流 (6265) 7353 21829 (2477) 6277

资产负债率 69% 72% 72% 72% 72% 现金净变动 (15614) (1596) 6269 3624 12133

股息率 1.3% 1.4% 1.5% 1.5% 1.6% 货币资金的期初余额 20493 4879 3283 9552 13176

P/E 22.3 22.0 20.5 19.6 18.6 货币资金的期末余额 4879 3283 9552 13176 25309

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 (5420) (14332) 7021 6520

EV/EBITDA 11.7 12.2 11.0 10.8 10.6 权益自由现金流 0 (7123) 10075 7015 15350

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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