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新天绿能（600956.SH） 
  

气量下滑拖累业绩，风电持续改善引领成长 
  
事件：公司发布 2025年半年度报告。报告期内，公司 25H1实现总营业收入 109.04

亿元，同比减少 10.16%；归母净利润 14.12 亿元，同比减少 1.23%；基本每股收

益 0.34 元，同比持平。25Q2 实现营业收入 39.93 亿元，同比减少 5.61%；归母

净利润 4.58 亿元，同比减少 23.43%。公司业绩下滑主要系天然气售气量较上年

同期减少。 

业绩下滑主要系气量拖累以及资产减值。25Q2，公司完成输/售气量 9.67 亿立方

米，同比-16.86%，其中售气量 8.93 亿立方米，同比-13.29%；代输气量 0.74 亿

立方米，同比-44.58%。25Q2 售气量中，批发 2.5 亿立方米，同比-3.33%；零售

3.8 亿立方米，同比-9.35%；CNG0.1 亿立方米，同比-33.9%；LNG2.5 亿立方米，

同比-24.86%。25H1，公司累计完成输/售气量 28.1 亿立方米，同比-17.07%，其

中售气量 25.8 亿立方米，同比-14.56%；代输气量 2.36 亿立方米，同比-37.17%。

此外，公司上半年风光资产减值 3050 万元，拖累业绩表现。 

来风改善带动风电业绩提升，风电项目储备充足，装机增长引领成长。电量方面，

2025 年上半年公司控股风电场实现发电量80.65 亿千瓦时，同比+8.34%；控股

风电场平均利用小时数为 1235 小时，较上年同期+23 小时，高于中电联公布的全

国平均利用小时数 148 小时，来风改善发电量提升，带动风电业绩增长。电价方

面，25H1 公司平均上网电价（不含税）为 0.42 元/千瓦时，同比-4.49%，降幅相

对有限。装机方面，2025 年上半年，公司旗下阿城项目、哈德门项目、蔚县西水

泉、青崖子项目、巨鹿老漳河二期项目并网发电，新增风电控股装机容量 287.45

兆瓦，新增管理装机容量 349.95 兆瓦，累计控股装机容量为 6874.80 兆瓦，累计

管理装机容量 7435.40 兆瓦。截至 2025 年上半年，公司风电在建项目容量总计

1401.95兆瓦，新增核准风电项目982兆瓦，累计有效核准未开工项目容量4591.93

兆瓦。 

费用压降改善明显，股东回报意愿较高，预计延续高分红。费用方面，公司 2025

年上半年销售、管理与财务费用分别为 171.7/28701.4/53853.2 万元，同比去年分

别-37.68%、-4.05%以及-12.23%，控费效果卓有成效。2024 年度，公司董事会

充分考虑股东的即期利益和长远利益，向股东合计派发现金红利人民币 8.83 亿元

（含税），占 2024 年度归属于母公司股东净利润比例为 52.81%。2025 年，公司

将继续根据《未来三年（2024-2026 年）股东分红回报规划》执行公司利润分配政

策，持续稳定投资者分红预期。 

投资建议。长期仍看好公司装机增量释放&利用小时数修复和天然气业务现金流优

势，我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 239.77/272.68/300.24 亿元，实现

12.2%/13.7%/10.1%增长；归母净利润实现 23.30/26.98/30.84 亿元，对应 2025-

2027 年 EPS 分别为 0.55/0.64/0.73，对应 PE 分别为 14.4/12.4/10.8 倍。维持“买

入”评级。 

风险提示：电价下跌风险；装机速度不及预期；上游燃料涨价风险。   
  

买入（维持） 

股票信息 
 
行业 电力 

前次评级 买入 

08 月 26 日收盘价（元） 7.95 

总市值（百万元） 33,435.26 

总股本（百万股） 4,205.69 

其中自由流通股（%） 99.56 

30 日日均成交量（百万股） 7.77  

股价走势 
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2、《新天绿能（600956.SH）：电量下滑及减值计提拖

累业绩，分红提高彰显价值》 2025-03-27 

3、《新天绿能（600956.SH）：“风”“气”双擎，立足

河北，聚势扩张》 2025-03-17  

  

财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 20,282 21,372 23,977 27,268 30,024 

增长率 yoy（%） 9.3 5.4 12.2 13.7 10.1 

归母净利润（百万元） 2,207 1,672 2,330 2,698 3,084 

增长率 yoy（%） -3.7 -24.2 39.3 15.8 14.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.52 0.40 0.55 0.64 0.73 

净资产收益率（%） 10.1 7.7 9.6 10.5 11.4 

P/E（倍） 15.1 20.0 14.4 12.4 10.8 

P/B（倍） 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 26 日收盘价  
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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 12955 14422 17820 21750 26564  营业收入 20282 21372 23977 27268 30024 

现金 3420 3056 5964 7694 11701  营业成本 15206 17168 18992 21247 23204 

应收票据及应收账款 6271 7159 7695 8943 9741  营业税金及附加 82 89 101 117 132 

其他应收款 291 258 316 344 388  营业费用 4 6 6 7 9 

预付账款 734 677 833 885 992  管理费用 710 706 719 818 901 

存货 968 2163 1271 2049 1895  研发费用 372 377 360 409 490 

其他流动资产 1271 1109 1740 1834 1846  财务费用 1066 1218 1373 1542 1637 

非流动资产 66062 69595 72699 74839 76575  资产减值损失 -116 -308 -151 -132 -142 

长期投资 3597 3677 3819 3931 4057  其他收益 290 710 719 604 547 

固定资产 48823 49809 57308 60902 65823  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3034 3562 4223 4760 5308  投资净收益 366 148 299 265 333 

其他非流动资产 10608 12546 7348 5247 1386  资产处置收益 -3 1 1 1 1 

资产总计 79017 84016 90519 96589 103138  营业利润 3362 2339 3294 3864 4390 

流动负债 18693 22599 24406 26578 29324  营业外收入 13 17 17 17 17 

短期借款 2411 3939 5063 6389 7614  营业外支出 7 10 8 9 9 

应付票据及应付账款 487 541 603 672 736  利润总额 3368 2347 3303 3872 4399 

其他流动负债 15795 18120 18740 19517 20975  所得税 634 446 625 735 833 

非流动负债 33583 34305 36021 38207 40073  净利润 2734 1900 2678 3138 3565 

长期借款 30693 33521 35066 37253 39119  少数股东损益 527 228 348 439 481 

其他非流动负债 2889 784 954 954 954  归属母公司净利润 2207 1672 2330 2698 3084 

负债合计 52276 56904 60427 64785 69398  EBITDA 6560 6796 8517 9632 10716 

少数股东权益 4864 5419 5767 6207 6688  EPS（元/股） 0.52 0.40 0.55 0.64 0.73 

股本 4187 4206 4206 4206 4206        

资本公积 6611 6754 6754 6754 6754  主要财务比率      

留存收益 9989 10762 11861 13134 14589  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 21877 21693 24324 25598 27053  成长能力      

负债和股东权益 79017 84016 90519 96589 103138  营业收入(%) 9.3 5.4 12.2 13.7 10.1 

       营业利润(%) 2.3 -30.4 40.8 17.3 13.6 

       归属母公司净利润(%) -3.7 -24.2 39.3 15.8 14.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.0 19.7 20.8 22.1 22.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.9 7.8 9.7 9.9 10.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 10.1 7.7 9.6 10.5 11.4 

经营活动现金流 4852 3721 9508 7478 10497  ROIC(%) 5.0 4.1 4.9 5.3 5.6 

净利润  2734 1900 2678 3138 3565  偿债能力      

折旧摊销 2379 3080 3841 4218 4681  资产负债率(%) 66.2 67.7 66.8 67.1 67.3 

财务费用 1100 1243 1404 1618 1737  净负债比率(%) 141.0 160.1 138.2 136.4 125.8 

投资损失 -366 -148 -299 -265 -333  流动比率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.9 

营运资金变动  -1127 -2609 1785 -1355 715  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.8 

其他经营现金流 131 254 100 124 132  营运能力      

投资活动现金流 -6416 -6942 -6750 -6217 -6215  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 -6557 -7507 -6406 -6287 -6344  应收账款周转率 3.5 3.2 3.2 3.3 3.2 

长期投资 -22 212 -144 -116 -130  应付账款周转率 34.3 33.6 33.4 33.5 33.2 

其他投资现金流 163 353 -200 186 259  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -2310 2890 150 469 -275  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.40 0.55 0.64 0.73 

短期借款 -288 1528 1124 1326 1225  每股经营现金流(最新摊薄) 1.15 0.88 2.26 1.78 2.50 

长期借款 264 2827 1546 2186 1866  每股净资产(最新摊薄) 5.20 5.16 5.78 6.09 6.43 

普通股增加  0 19 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  30 142 0 0 0  P/E 15.1 20.0 14.4 12.4 10.8 

其他筹资现金流 -2316 -1626 -2519 -3043 -3366  P/B 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 -3886 -335 2908 1730 4007  EV/EBITDA 10.9 11.1 8.8 8.0 7.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 26 日收盘价  
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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