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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 5.75 元

总市值/流通市值 11484/11484 百万元

52周最高价/最低价 6.46/4.91 元

近 3 个月日均成交额 153.13 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

《金开新能（600821.SH）-新能源持续发展，“绿电+”融合模

式有序推进》 ——2025-04-13

《金开新能（600821.SH）-算力业务稳步发展，打造第二增长曲

线》 ——2025-02-17

《金开新能（600821.SH）-业绩表现较为稳健，中期拟现金分红

1.97 亿元》 ——2024-09-01

《金开新能（600821.SH）-2023 年公司业绩平稳增长，新能源装

机稳步增加》 ——2024-04-18

《金开新能（600821.SH）-股份回购稳步推进，电价对公司新能

源发展的影响弱化》 ——2024-02-27

营业收入实现增长，归母净利润同比下降。2025 年上半年，公司现营业收

入 19.22 亿元（+2.07%），归母净利润 4.39 亿元（-9.80%），扣非归

母净利润 4.00 亿元（-10.03%）。2025 年第二季度，公司营业收入 10.69

亿元（+2.77%），归母净利润 3.19 亿元（+18.53%），扣非归母净利润

2.87 亿元（+6.88%）。公司营业收入同比增长主要系电站并网容量增加，

售电量增加。公司归母净利润同比下降主要系投资收益下降、计提固定

资产减值损失及所得税费用增加等因素综合影响。2025 年上半年，公司

对合营联营企业投资收益减少 2893.42 万元，计提固定资产减值损失

1297.23 万元，以及部分电站项目企业所得税减免优惠期届满，公司所

得税费用同比增加 566.62 万元。

新能源发电装机容量持续增长，资源储备较为充足。2025 年上半年，公司

新增并网装机容量合计 359MW，其中风电 120MW、光伏 239MW；截至 2025

年 6 月，公司累计装机容量 5913MW，同比增长 23.98%，其中风电装机

容量1634MW，光伏 4151MW。截至 2025年 6月，公司核准装机容量7.85GW，

同比增长 12.85%。公司持续做强“清洁电力”业务，统筹量的稳步增长

与质的有效保障，聚焦京津冀、长三角、珠三角等经济发达地区，定向

布局新疆、西藏等战略性机遇地区，加力开发优质风电及消纳保障性强

的光伏项目，未来装机容量将实现持续增长。

“电算协同”业务有序推进，“绿电+”产业融合发展。公司围绕“绿电+”

产业融合，积极拓展低碳产品，提高绿电附加值，一方面积极与电解铝、

铁合金等高载能用户合作，探索开展源网荷储一体化、绿电直供业务；

另一方面，加速推进自主开展的新型绿色化工、绿色冶炼及高端合金制

造一体化项目。“电算协同”业务方面，公司与无问芯穹的人工智能算

力技术服务合同落地实施，目前已顺利完成高性能算力服务器集群的部

署与性能测试，并于近期完成一期算力集群的整体交付工作，进入既定

运行服务阶段。

风险提示：电量下降；电价下滑；新能源项目投运不及预期；限电率增加。

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

8.9/9.7/10.6亿元，同比增长10.4%/9.9%/8.6%；EPS分别为0.44/0.49/0.53

元，当前股价对应PE为12.6/11.5/10.6X。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) 3,328 3,612 3,844 4,319 4,754

(+/-%) 8.0% 8.5% 6.4% 12.4% 10.1%

净利润(百万元) 802 803 887 974 1058

(+/-%) 9.6% 0.0% 10.4% 9.9% 8.6%

每股收益（元） 0.40 0.40 0.44 0.49 0.53

EBIT Margin 49.1% 48.3% 42.7% 42.5% 42.4%

净资产收益率（ROE） 9.0% 8.6% 9.0% 9.4% 9.6%

市盈率（PE） 14.3 14.3 12.6 11.5 10.6

EV/EBITDA 12.5 14.0 14.1 14.1 14.0

市净率（PB） 1.28 1.24 1.14 1.08 1.01

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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营业收入实现增长，归母净利润同比下降。2025 年上半年，公司现营业收入 19.22

亿元（+2.07%），归母净利润 4.39 亿元（-9.80%），扣非归母净利润 4.00 亿元

（-10.03%）。2025 年第二季度，公司营业收入 10.69 亿元（+2.77%），归母净

利润 3.19 亿元（+18.53%），扣非归母净利润 2.87 亿元（+6.88%）。公司营业收

入同比增长主要系电站并网容量增加，售电量增加。公司归母净利润同比下降主

要系投资收益下降、计提固定资产减值损失及所得税费用增加等因素综合影响。

2025 年上半年，公司对合营联营企业投资收益减少 2893.42 万元，计提固定资产

减值损失 1297.23 万元，以及部分电站项目企业所得税减免优惠期届满，公司所

得税费用同比增加 566.62 万元。

图1：金开新能营业收入及增速（单位：亿元） 图2：金开新能单季营业收入（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：金开新能归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：金开新能单季度归母净利润（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、光伏发电量均实现增长。2025 年上半年，公司发电量 45.84 亿千瓦时，同

比增长 10.02%。其中：风电发电量 21.47 亿千瓦时，同比增长 10.07%；光伏发电

量 24.37 亿千瓦时，同比增长 12.16%。

毛利率下降，费用率增加，净利率水平下行。2025 年上半年，公司毛利率为 56.17%，

同比减少 1.00pct，主要系电价下降及限电率增加影响。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 20.99%、6.11%，财务费用率同比减

少 0.62pct，管理费用率同比增加 0.72pct。同期内，受毛利率下降、减值损失增

加及所得税增加影响，公司净利率较 2024 年同期减少 3.57pct 至 24.07%。
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图5：金开新能毛利率、净利率变化情况 图6：金开新能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增长。2025 年上半年，由于净利率下降，公司 ROE

下行，较 2024 年同期减少 0.77pct 至 4.62%。现金流方面，2025 年上半年，公司

经营性净现金流为 3.76 亿元，同比增长 13.20%，主要系公司标杆及直营电费回

收金额增加；投资性净现金流流出 12.16 亿元，同比有所增长，主要系购建长期

资产支出金额增加；融资性净现金流 4.08 亿元，同比增长 9.96%，主要系公司发

行碳中和债等筹资净流入。

图7：金开新能现金流情况（亿元） 图8：金开新能 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

新能源发电装机容量持续增长，资源储备较为充足。2025 年上半年，公司新增并

网装机容量合计 359MW，其中风电 120MW、光伏 239MW；截至 2025 年 6 月，公司

累计装机容量 5913MW，同比增长 23.98%，其中风电装机容量 1634MW，光伏 4151MW。

截至 2025 年 6 月，公司核准装机容量 7.85GW，同比增长 12.85%。公司持续做强

“清洁电力”业务，统筹量的稳步增长与质的有效保障，聚焦京津冀、长三角、

珠三角等经济发达地区，定向布局新疆、西藏等战略性机遇地区，加力开发优质

风电及消纳保障性强的光伏项目，未来装机容量将实现持续增长。

“电算协同”业务有序推进，“绿电+”产业融合发展。公司围绕“绿电+”产业

融合，积极拓展低碳产品，提高绿电附加值，一方面积极与电解铝、铁合金等高

载能用户合作，探索开展源网荷储一体化、绿电直供业务；另一方面，加速推进

自主开展的新型绿色化工、绿色冶炼及高端合金制造一体化项目。“电算协同”

业务方面，公司与无问芯穹的人工智能算力技术服务合同落地实施，目前已顺利
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完成高性能算力服务器集群的部署与性能测试，并于近期完成一期算力集群的整

体交付工作，进入既定运行服务阶段。

公司控股股东、管理层及核心员工增持股份，彰显未来发展信心。公司部分董事、

监事、高级管理人员及其他核心骨干员工自愿拟增持合计不低于 1080 万元（含交

易费用）的公司 A 股股份，增持计划不设价格区间。2025 年上半年，公司控股股

东股份增持累计金额达 1.61 亿元，公司部分董事、管理团队及核心骨干员工自愿

增持 773.52 万元的公司股份，彰显对公司长期发展信心。

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8.9/9.7/10.6

亿元，同比增长 10.4%/9.9%/8.6%；EPS 分别为 0.44/0.49/0.53 元，当前股价对

应 PE 为 12.6/11.5/10.6X。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）

600905.SH 三峡能源 4.26 1218 0.21 0.24 0.25 0.27 20.3 17.8 17.0 15.8 7.0% 优于大市

001289.SZ 龙源电力 16.70 1396 0.76 0.81 0.85 0.89 22.0 20.6 19.6 18.8 8.7% 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

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 292 1028 1315 878 1074 营业收入 3328 3612 3844 4319 4754

应收款项 6159 8262 7613 8809 9996 营业成本 1431 1622 2024 2318 2613

存货净额 44 22 39 56 48 营业税金及附加 39 36 38 43 47

其他流动资产 305 682 653 648 807 销售费用 4 3 3 4 4

流动资产合计 6889 10256 10352 11331 13140 管理费用 262 254 356 375 387

固定资产 19986 23056 27873 33129 38052 财务费用 788 820 723 827 970

无形资产及其他 145 216 269 322 377 投资收益 145 301 321 321 351

投资性房地产 4045 5214 5214 5214 5214

资产减值及公允价值变

动 (71) (124) (152) (181) (160)

长期股权投资 867 1328 1560 1739 2030 其他收入 40 12 124 124 125

资产总计 31933 40070 45268 51736 58813 营业利润 918 1068 1179 1284 1417

短期借款及交易性金融

负债 1898 1979 3759 8779 13579 营业外净收支 56 1 1 21 1

应付款项 1011 2372 2923 3160 3674 利润总额 974 1068 1180 1305 1417

其他流动负债 1915 2291 3875 3756 4124 所得税费用 114 161 178 203 220

流动负债合计 4824 6642 10558 15696 21377 少数股东损益 58 105 116 128 139

长期借款及应付债券 17299 22936 23536 24135 24733 归属于母公司净利润 802 803 887 974 1058

其他长期负债 416 503 583 653 733

长期负债合计 17715 23439 24119 24788 25466 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 22539 30081 34677 40484 46843 净利润 802 803 887 974 1058

少数股东权益 451 695 764 841 925 资产减值准备 44 53 28 30 29

股东权益 8943 9295 9827 10411 11046 折旧摊销 1086 1216 1519 1693 1964

负债和股东权益总计 31933 40070 45268 51736 58813 公允价值变动损失 44 53 28 30 29

财务费用 788 820 723 827 970

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1858) (721) 2329 (1295) (729)

每股收益 0.40 0.40 0.44 0.49 0.53 其它 2036 477 444 553 674

每股红利 0.17 0.20 0.18 0.20 0.21 经营活动现金流 2155 1881 5234 1984 3025

每股净资产 4.48 4.65 4.92 5.21 5.53 资本开支 (2081) (1284) (6416) (7033) (6971)

ROIC 5.30% 4.86% 4% 4% 4% 其它投资现金流 10 (172) (3) (3) (3)

ROE 8.97% 8.64% 9.02% 9.35% 9.58% 投资活动现金流 (2856) (1763) (6651) (7214) (7264)

毛利率 57% 55% 47% 46% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 49% 48% 43% 43% 42% 负债净变化 (274) 4089 600 599 598

EBITDA Margin 82% 82% 80% 79% 80% 支付股利、利息 (340) (399) (355) (390) (423)

收入增长 8% 9% 6% 12% 10% 其它融资现金流 (419) (4222) 1781 5020 4800

净利润增长率 10% 0% 10% 10% 9% 融资活动现金流 (1634) 584 1704 4794 4435

资产负债率 72% 77% 78% 80% 81% 现金净变动 (2333) 736 287 (437) 195

股息率 3.0% 3.5% 3.2% 3.5% 3.8% 货币资金的期初余额 2625 292 1028 1315 878

P/E 14.3 14.3 12.6 11.5 10.6 货币资金的期末余额 292 1028 1315 878 1074

P/B 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 695 (1094) (4974) (3885)

EV/EBITDA 12.5 14.0 14.1 14.1 14.0 权益自由现金流 0 562 672 (53) 693

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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