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市场数据  
收盘价(元) 5.27 

一年最低/最高价 4.19/6.60 

市净率(倍) 1.45 

流通A股市值(百万元) 10,028.79 

总市值(百万元) 10,028.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.64 

资产负债率(%,LF) 39.46 

总股本(百万股) 1,903.00 

流通 A 股(百万股) 1,903.00  
 

相关研究  
《中闽能源(600163)：2024 年报&2025

一季报点评：福建风电表现良好，关

注新项目获取与集团资产注入》 

2025-05-06 

《中闽能源(600163)：福建海风核心

运营平台，集团资产注入》 

2025-04-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,732 1,741 2,444 2,841 2,964 

同比（%） (3.30) 0.54 40.36 16.24 4.33 

归母净利润（百万元） 678.47 651.15 922.84 998.67 1,040.61 

同比（%） (6.91) (4.03) 41.72 8.22 4.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.34 0.48 0.52 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 15.17 15.81 11.16 10.31 9.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2025 年半年报。 

◼ 福建省外电量下滑影响业绩释放。2025H1 公司实现营业收入 7.94 亿元，
同减 2.95%；归母净利润 3.14 亿元，同减 8.07%；扣非归母净利润 3.02

亿元，同减 7.05%。2025 年上半年，公司福建省区域风电项目发电量较
上年同期略有上升，但由于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。此外，25H1 净利润减
少主要为所得税费用同比增加所致，所得税费用 0.97 亿，同增 64.31%，
主要为报告期部分下属公司全额征收企业所得税所致。 

◼ 2025H1 福建风电上网电量同增 2.7%。2025H1 公司合计上网电量 13.7

亿千瓦时，同比-0.7%，其中福建风电 12.5 亿千瓦时，同比+2.7%，黑龙
江风电 0.9 亿千瓦时，同比-28.9%，黑龙江生物质 0.2 亿千瓦时，同比-

11.5%，新疆光伏 0.1 亿千瓦时，同比-35.7%。其中，25Q2 公司上网电
量 4.90 亿千瓦时，同比-18%；其中，福建风电 4.32 亿千瓦时，同比-

19%，黑龙江风电 0.41 亿千瓦时，同比-20%，黑龙江生物质 0.13 亿千
瓦时，同比+63%，新疆光伏 357 万千瓦时，同比-55%。 

◼ 福建核心项目净利稳定，省外项目净利下降。2025H1 公司福建陆风净
利润 1.83 亿元，同比+11.7%；其中，福清风电/连江风电/平潭风电/平潭
新能源净利润分别为 0.80/0.19/0.56/0.28 亿元，同比分别变动
+3.5%/+56.2%/+39.7%/-18.6%。公司福建海风净利润 2.22 亿元，同比-

3.5%；黑龙江陆风净利润-87 万元，同比-131.2%；黑龙江生物质净利润
-0.15 亿元，同比+12.7%；新疆光伏净利润-256 万元。 

◼ 投资长乐 B 区海上风电场，风电业务将显著扩张。 2025 年 8 月 26 日，
公司董事会临时会议表决通过《关于投资建设长乐 B 区（调整）海上风
电场项目的议案》。项目建设总装机容量 114MW，建设内容包括海上风
电机组、陆上集控站、35 千伏场内海缆敷设、控制保护和辅助工程等，
总投资估算值为 11.77 亿元，预计年上网电量约 456.542GWh，预计年
等效满负荷小时数 4004.8h，测算资本金内部收益率为 5.03%。项目建
成后能够提高公司海上风电装机规模，为公司形成新的利润增长点。 

◼ 福建海风空间广阔，集团资产加速注入。截至 2025/6/30，公司控股装机
容量为 95.73 万千瓦，风电 90.73 万千瓦（陆风 61.13 万千瓦，海风 29.6

万千瓦），规模同比持平。2025 年上半年，公司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，同时稳步推进
老旧风场设备改造工作。公司控股股东福建省级国有资本投资公司承诺
在闽投海电（莆田平海湾海上风电场三期项目）、宁德闽投（宁德霞浦
海上风电场（A、C）区项目）、霞浦闽东（宁德霞浦海上风电场（B 区）
项目）等海电资产符合一定条件后与上市公司协商，启动资产注入程序。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 2025 年抽蓄资产注入，我们维持 2025-2027

年预测归母净利润 9.2/10.0/10.4 亿元，2025-2027 年 PE 为 11.2/10.3/9.9
倍（2025/8/27），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目建设不及预期，电改推进下电价波动，项目竞争加剧。  
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中闽能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,575 5,879 6,197 6,481  营业总收入 1,741 2,444 2,841 2,964 

货币资金及交易性金融资产 1,420 1,470 1,085 1,163  营业成本(含金融类) 738 1,116 1,350 1,404 

经营性应收款项 3,071 4,297 4,983 5,185  税金及附加 18 19 22 23 

存货 45 68 82 85  销售费用 1 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 77 86 99 111 

其他流动资产 39 44 47 48  研发费用 2 0 0 0 

非流动资产 7,108 10,024 12,767 15,347  财务费用 94 90 145 185 

长期股权投资 110 110 110 110  加:其他收益 48 62 71 74 

固定资产及使用权资产 6,774 7,254 8,297 9,688  投资净收益 11 7 3 11 

在建工程 16 2,461 4,173 5,371  公允价值变动 23 0 0 0 

无形资产 103 91 78 70  减值损失 (69) (40) (40) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 63 63 63 63  营业利润 824 1,162 1,258 1,310 

其他非流动资产 41 45 45 45  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 11,682 15,903 18,964 21,828  利润总额 821 1,162 1,257 1,310 

流动负债 1,777 2,354 2,653 2,723  减:所得税 129 180 195 203 

短期借款及一年内到期的非流动负债 811 902 902 902  净利润 692 982 1,062 1,107 

经营性应付款项 853 1,290 1,562 1,624  减:少数股东损益 41 59 64 66 

合同负债 0 0 0 0  归属母公司净利润 651 923 999 1,041 

其他流动负债 113 161 189 197       

非流动负债 2,972 5,906 7,906 9,906  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.34 0.48 0.52 0.55 

长期借款 1,354 4,354 6,354 8,354       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 934 1,252 1,403 1,495 

租赁负债 121 121 121 121  EBITDA 1,447 1,814 2,135 2,415 

其他非流动负债 1,497 1,431 1,431 1,431       

负债合计 4,749 8,260 10,559 12,629  毛利率(%) 57.64 54.35 52.47 52.62 

归属母公司股东权益 6,770 7,420 8,118 8,846  归母净利率(%) 37.40 37.76 35.15 35.11 

少数股东权益 164 223 287 353       

所有者权益合计 6,934 7,643 8,405 9,199  收入增长率(%) 0.54 40.36 16.24 4.33 

负债和股东权益 11,682 15,903 18,964 21,828  归母净利润增长率(%) (4.03) 41.72 8.22 4.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 798 894 1,575 2,076  每股净资产(元) 3.56 3.90 4.27 4.65 

投资活动现金流 795 (3,494) (3,497) (3,489)  最新发行在外股份（百万股） 1,903 1,903 1,903 1,903 

筹资活动现金流 (744) 2,650 1,537 1,491  ROIC(%) 8.69 9.51 8.23 7.35 

现金净增加额 849 50 (385) 78  ROE-摊薄(%) 9.62 12.44 12.30 11.76 

折旧和摊销 513 563 733 920  资产负债率(%) 40.65 51.94 55.68 57.86 

资本开支 (59) (3,500) (3,500) (3,500)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.81 11.16 10.31 9.89 

营运资本变动 (528) (784) (419) (151)  P/B（现价） 1.52 1.39 1.27 1.16 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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