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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 5.27 元

总市值/流通市值 10029/10029 百万元

52周最高价/最低价 6.60/4.19 元

近 3 个月日均成交额 76.75 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

《中闽能源（600163.SH）-减值拖累业绩表现，电源项目加快落

地》 ——2025-05-06

《中闽能源（600163.SH）-业绩表现稳健，盈利能力提升》 —

—2024-08-30

《中闽能源（600163.SH）-优质新能源运营商，海上风电发展空

间较大》 ——2024-07-15

营业收入、归母净利润均同比下降。2025 年上半年，公司实现营业收入

7.94 亿元（-2.95%），归母净利润 3.14 亿元（-8.07%），扣非归母净

利润 3.02 亿元（-7.05%）。2025 年第二季度，公司实现营业收入 2.80

亿元（-20.58%），归母净利润 0.63 亿元（-51.62%），扣非归母净利

润 0.57 亿元（-53.02%）。公司营业收入同比下降主要原因：一是新疆

哈密与黑龙江区域限电率上升，导致公司整体发电量与上网电量较上年

同期略有下降；二是个别项目电价补贴到期。公司归母净利润同比下降

主要由于公司部分下属公司全额征收企业所得税，所得税费用同比有所

增加，2025 年上半年公司所得税为 0.97 亿元，同比增长 64.41%。

2025Q2发电量、上网电量降幅较大。2025 年第二季度，公司发电量 5.07

亿千瓦时（-18.08%），上网电量 4.90 亿千瓦时（-18.30%）。公司福

建区域风电发电量 4.45 亿千瓦时（-18.75%），上网电量 4.32 亿千瓦

时（-18.88%）；黑龙江区域发电量 0.42 亿千瓦时（-19.59%），上网

电量 0.41 亿千瓦时（-19.63%）。

海上风电项目建设推进，装机容量有望实现增长。公司积极推进福建省内

在建海上风电项目、光伏项目和集中统一送出工程项目前期工作。2025

年 8 月，公司长乐 B区（调整）海上风电场项目开始建设，项目装机容

量 114MW，未来项目投运后将使得公司装机容量进一步增长。未来公司

将加快推进项目落地，进一步加大项目前期工作和工程建设实施推进力

度；紧跟福建省海上风电资源分配发展方向，积极争取省内海上风电项

目资源配置，在省外新能源资源丰富区域开拓市场，提升公司资产体量。

风险提示：电量下降；电价下滑；项目投运不及预期；行业政策变化风险。

投资建议：由于所得税同比增加，下调盈利预测。预计2025-2027年公司归

母净利润分别为6.85/7.40/8.15（原预测值为7.0/7.6/8.4亿元），同比增

长5.3%/8.0%/10.2%；EPS分别为0.36/0.39/0.43元，当前股价对应PE为

15.0/13.9/12.6X。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) 1,732 1,741 1,806 1,927 2,165

(+/-%) -3.3% 0.5% 3.7% 6.7% 12.3%

净利润(百万元) 678 651 685 739 813

(+/-%) -6.9% -4.0% 5.3% 7.8% 10.0%

每股收益（元） 0.36 0.34 0.36 0.39 0.43

EBIT Margin 54.4% 54.8% 53.1% 50.6% 49.7%

净资产收益率（ROE） 10.9% 9.6% 9.5% 9.5% 9.8%

市盈率（PE） 14.8 15.4 14.6 13.6 12.3

EV/EBITDA 10.4 10.1 9.9 9.7 9.3

市净率（PB） 1.60 1.48 1.38 1.29 1.20

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

营业收入、归母净利润均同比下降。2025 年上半年，公司实现营业收入 7.94 亿

元（-2.95%），归母净利润3.14亿元（-8.07%），扣非归母净利润3.02亿元（-7.05%）。

2025 年第二季度，公司实现营业收入 2.80 亿元（-20.58%），归母净利润 0.63

亿元（-51.62%），扣非归母净利润 0.57 亿元（-53.02%）。公司营业收入同比下

降主要原因：一是新疆哈密与黑龙江区域限电率上升，导致公司整体发电量与上

网电量较上年同期略有下降；二是个别项目电价补贴到期。公司归母净利润同比

下降主要由于公司部分下属公司全额征收企业所得税，所得税费用同比有所增加，

2025 年上半年公司所得税为 0.97 亿元，同比增长 64.41%。

图1：中闽能源营业收入及增速（单位：亿元） 图2：中闽能源单季营业收入（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：中闽能源归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：中闽能源单季度归母净利润（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

2025Q2 发电量、上网电量降幅较大。2025 年上半年，公司累计发电量 14.05 亿千

瓦时（-0.89%），上网电量 13.66 亿千瓦时（-0.71%）。公司福建区域风电发电

量 12.84 亿千瓦时（+2.60%），上网电量 12.50 亿千瓦时（+2.70%），福建省区

域风电项目发电量与上年同期相比实现增长；黑龙江区域风电发电量 0.88 亿千瓦

时（-28.91%），上网电量 0.85 亿千瓦时（-28.92%），黑龙江区域限电率同比上

升。2025 年第二季度，公司发电量 5.07 亿千瓦时（-18.08%），上网电量 4.90

亿千瓦时（-18.30%）。公司福建区域风电发电量 4.45 亿千瓦时（-18.75%），上

网电量 4.32 亿千瓦时（-18.88%）；黑龙江区域发电量 0.42 亿千瓦时（-19.59%），

上网电量 0.41 亿千瓦时（-19.63%）。
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毛利率有所下降，费用率下降，所得税增加导致净利率水平下降。2025 年上半年，

公司毛利率为 57.51%，同比减少 1.15pct，毛利率下降主要系发电量下降影响。

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 4.73%、4.42%，

财务费用率同比减少 1.20pct、管理费用率同比增加 0.37pct，整体费用率水平有

所下降。同期内，由于所得税增加影响，公司净利率较 2024 同期减少 2.71pct

至 41.71%。

图5：中闽能源毛利率、净利率变化情况 图6：中闽能源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 下降，经营性净现金流同比下降。2025 年上半年，由于净利率下降，公司 ROE

下行，较 2024 年同期减少 0.76pct 至 4.56%。现金流方面，2025 年上半年，公司

经营性净现金流为 2.40 亿元，同比下降 13.88%，经营性净现金流同比下降主要

系支付的各项税费同比增加影响；投资性净现金流 0.17 亿元，同比下降 91.96%，

主要系赎回到期的结构性存款本金同比增加；融资性净现金流-1.29 亿元，同比

有所增长，主要系吸收投资收到的现金、银行提贷金额同比增加所致。

图7：中闽能源现金流情况（亿元） 图8：中闽能源 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

海上风电项目建设推进，装机容量有望实现增长。公司积极推进福建省内在建海

上风电项目、光伏项目和集中统一送出工程项目前期工作。2025 年 8 月，公司长

乐 B 区（调整）海上风电场项目开始建设，项目装机容量 114MW，未来项目投运

后将使得公司装机容量进一步增长。未来公司将加快推进项目落地，进一步加大

项目前期工作和工程建设实施推进力度；紧跟福建省海上风电资源分配发展方向，

积极争取省内海上风电项目资源配置，在省外新能源资源丰富区域开拓市场，提

升公司资产体量。
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投资建议：由于所得税同比增加，下调盈利预测。预计 2025-2027 年公司归母净

利润分别为 6.85/7.40/8.15（原预测值为 7.0/7.6/8.4 亿元），同比增长

5.3%/8.0%/10.2% ； EPS 分 别为 0.36/0.39/0.43 元 ，当 前股 价对 应 PE 为

15.0/13.9/12.6X。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）

600795.SH 国电电力 4.78 853 0.55 0.40 0.44 0.49 8.7 12.0 10.9 9.8 17.5% 优于大市

600483.SH 福能股份 9.68 269 1.00 1.06 1.09 1.21 9.7 9.1 8.9 8.0 11.1% 优于大市

600021.SH 上海电力 14.82 417 0.73 0.95 1.07 1.16 20.3 15.6 13.9 12.8 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 244 1094 934 718 876 营业收入 1732 1741 1806 1927 2165

应收款项 2467 3070 2596 2770 3112 营业成本 750 738 791 890 1015

存货净额 32 45 49 57 66 营业税金及附加 14 18 19 20 23

其他流动资产 128 40 42 45 50 销售费用 0 1 1 1 1

流动资产合计 4041 4575 4206 4175 4689 管理费用 71 77 80 85 95

固定资产 7243 6724 7433 8108 8941 财务费用 108 94 57 51 56

无形资产及其他 116 103 99 95 91 投资收益 5 11 12 12 12

投资性房地产 37 170 170 170 170

资产减值及公允价值变

动 (1) (31) (12) (14) (17)

长期股权投资 87 110 118 128 142 其他收入 70 29 29 75 74

资产总计 11524 11682 12026 12677 14034 营业利润 863 824 887 953 1046

短期借款及交易性金融

负债 707 811 835 1120 1986 营业外净收支 (0) (3) (1) (1) (1)

应付款项 880 853 1089 1323 1623 利润总额 862 821 886 952 1044

其他流动负债 119 113 127 151 182 所得税费用 140 129 159 171 188

流动负债合计 1706 1777 2052 2594 3791 少数股东损益 44 41 41 42 43

长期借款及应付债券 1759 1354 1024 694 363 归属于母公司净利润 678 651 685 739 813

其他长期负债 1630 1618 1509 1400 1291

长期负债合计 3389 2972 2533 2094 1655 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5094 4749 4584 4688 5446 净利润 678 651 685 739 813

少数股东权益 179 164 192 222 252 资产减值准备 5 29 1 2 3

股东权益 6250 6770 76122 7767 8336 折旧摊销 506 506 514 547 590

负债和股东权益总计 11524 11682 12026 12677 14034 公允价值变动损失 5 29 1 2 3

财务费用 108 94 57 51 56

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (382) (560) 719 73 (26)

每股收益 0.36 0.34 0.36 0.39 0.43 其它 218 142 73 66 71

每股红利 0.05 0.10 0.11 0.12 0.13 经营活动现金流 1029 798 1993 1430 1454

每股净资产 3.28 3.56 3.81 4.08 4.38 资本开支 (93) (60) (1220) (1221) (1422)

ROIC 9% 9% 9% 9% 9% 其它投资现金流 (908) 843 (259) 0 0

ROE 11% 10% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (976) 795 (1487) (1231) (1436)

毛利率 57% 58% 56% 54% 53% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 54% 55% 53% 51% 50% 负债净变化 (284) (405) (330) (330) (330)

EBITDA Margin 84% 84% 82% 79% 77% 支付股利、利息 (95) (196) (206) (222) (244)

收入增长 -3% 1% 4% 7% 12% 其它融资现金流 (267) (49) 24 285 866

净利润增长率 -7% -4% 5% 8% 10% 融资活动现金流 (920) (744) (666) (415) 140

资产负债率 46% 42% 40% 39% 41% 现金净变动 (867) 849 (160) (216) 158

股息率 0.9% 2.0% 2.1% 2.2% 2.4% 货币资金的期初余额 1111 244 1094 934 718

P/E 14.8 15.4 14.6 13.6 12.3 货币资金的期末余额 244 1094 934 718 876

P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 820 691 800 200 24

EV/EBITDA 10.4 10.1 9.9 9.7 9.3 权益自由现金流 269 237 447 113 514

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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