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龙源电力(00916.HK)  

 
  

  

优质风电龙头运营商，政策催化估值修复 
 

  
投资要点： 

 
⚫ 背靠国家能源集团的风电龙头运营商，看好政策催化下估值修复。龙源电力定位为国家

能源集团风电业务整合平台，截止 2025H1 底装机共 43.2GW（风电 31.4GW、光伏

11.8GW），已完成火电资产剥离。历史上公司 ROE 水平整体稳定在 8-9%区间，近年

电价降幅整体可控，风电度电经营利润（息税前利润）由 2017年 0.24元/度震荡下行

至 2024 年 0.20 元/度，2025H1 因风况不佳及电价承压降至 0.19 元/度。估值层面，

2021年 9月至 2024年 2月间市场对绿电行业消纳、电价等不确定性因素存忧，PB估

值自顶部 2.34x大幅降至 0.52x，目前伴随 136号文下发、补贴发放加快、绿电消费政

策加码，估值触底反弹至 0.81xPB（（截至 9月 9日），但整体仍然处于历史偏底部区间。 

⚫ 存量机组领先占领优质资源，海风项目储备充足。截至 2025H1 公司控股风电装机

31.4GW（（包括约 2.2GW江苏海风+0.4GW福建海风），主要布局于优渥资源区与负荷

中心，历史上利用小时数较全国均值高约 60-160h。增量机组方面，截至 2024年末集

团在运未上市风电机组约 25GW，此前承诺于 2028年 1月前将其中符合条件的资产注

入公司，去年 7月已公告拟注入一批绿电机组共 4GW。此外，由于公司较早进入风电

行业，资源优势将在风机以大代小后进一步体现，2022-2023年公司计提以大代小项目

减值约 21亿元，此轮项目的减值或已近尾声，改造后利用小时有望提升 20%以上。同

时据我们不完全统计公司海风储备项目超 5GW，在江苏、福建、海南等地皆有分布，

考虑到海风资源禀赋和消纳优势，后续项目投产有望为公司利润增长提供有力支撑。 

⚫ 风电竞价优势将愈发凸显，国补回款加速&环境溢价释放。近年公司电价降幅整体可控，

2017年以来风电度电收入由 0.49元/度震荡下行至 2024年 0.47元/度。136号出台后

出力曲线更优、自身交易电价更高的绿电项目将获取更高综合电价与超额收益；而风电

因出力曲线较光伏更加平滑、与负荷匹配程度更高，优势将进一步凸显；公司绿电项目

亦可与集团火电资产协同以强化报价及消纳优势。此外，截至 2025H1 公司应收账款

495亿元（占净资产 56%、占总市值 82%），今年 7月以来绿电公司国补回收进度普遍

加快；同时今年绿电强制消费政策持续加码，开始带动绿证交易量价双升，根据能源局

数据，7月全国绿证交易均价为 4.61元/个，环比+35.42%。 

⚫ 盈利预测：首次覆盖给予“增持”评级。短期业绩因绿电量价波动承压，海风及大基地

等在手项目保障中长期成长性，看好公司作为头部风电企业的先发优势与市场竞价优

势，政策催化下有望率先受益行业估值修复。我们预测公司 2025-2027 年归母净利润

分别实现 64.31亿元、72.20亿元、79.34亿元，同比+0.1%、+12.3%、+9.9%，对应

2025年 9月 9日收盘价 PE估值为 9.4x、8.4x、7.6x。 

⚫ 风险提示：政策不及预期风险，原材料成本大幅上涨风险，资源禀赋波动风险，电价下

行超预期风险，应收账款回收不及预期风险，宏观经济波动风险 
   
主要财务指标 
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元）（  31,370 32,703 35,601 38,055 

同比增长 -16.7% 4.2% 8.9% 6.9% 

归母净利润（百万元）（  6,379 6,431 7,220 7,934 

同比增长 1.1% 0.1% 12.3% 9.9% 

毛利率 36.4% 36.0% 37.5% 37.9% 

ROE 8.8% 8.5% 9.1% 9.6% 

每股收益（元） 0.76 0.77 0.86 0.95 

P/E 9.5 9.4 8.4 7.6 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算，市盈率数据以 2025年 9月 9日收盘价与汇率数据计算。    
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一、风电行业龙头企业，基本面拐点有望显现 

 

国家能源集团旗下风电业务整合平台，为世界第一大风电运营商。公司控股股东

为国家能源集团，截至 2025H1持有公司股份 58.72%，实控人为国资委。集团拥

有煤炭、电力、运输、化工等业务，截至 2024 年底集团电力装机合计 355GW，

包括火电 211GW、水电 21GW、新能源及其他清洁能源 122GW，装机规模位于

五大电力集团之首。公司作为集团风电业务整合平台，最早一批进入风电行业，

于 2009年香港主板首发上市，并于 2022年登陆 A股上市。截至 2024年底，公

司已完成火电资产的剥离，拥有风光装机 30.4GW、10.7GW，分别占集团风、光

总装机的 46%和 19%。 

 

表1、国家能源集团上市平台梳理 

 
数据来源：各公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图1、公司股权结构（截至 2025H1末） 

 
数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资产历史盈利稳定性相对较高，度电收入近年降幅整体可控。复盘公司盈利情况，

我们发现其 ROE（（摊薄）水平长期持持在 8-9%区间。2011年以来，公司年度业

火电 水电 风电 光伏及其他 合计

国电电力（51.3%） 75 15 10 12 112
常规能源整合平台，规划逐步将非上市常规能源资
产注入公司，且拥有集团内新增常规能源项目优先
选择权。

龙源电力（58.7%） 0 0 30 11 41
集团风电业务整合平台，集团承诺在三年内
（2028年1月24日前）将体内存续风电资产在符合
条件时注入公司。

长源电力（59.6%） 8 1 0 2 11
区域电力平台，2021年湖北公司已过户至公司名
下。

中国神华（69.6%） 45 0 0 1 46 煤炭业务整合平台，2025年完成杭锦能源收购。

龙源技术（28.9%）
科环集团等主要股东承诺公司为下属从事电力领域
燃烧控制设备系统的开发制造与调试的唯一平台。

英力特（51.2%） 从事化学品制造行业。
未上市电力资产 83 5 25 30 145
国家能源集团 211 21 66 56 355

上市平台及集团控股
比例（25H1）

控股装机容量（GW）（2024A）
业务定位、集团同业竞争承诺或整合动向

-

-

龙源电力集团股份有限公司（0916.HK）

国家能源集团

内蒙古平庄煤业 国能辽宁

国务院国有资

产监督委员会

全国社会保障

基金理事会

90% 10%

55.05% 2.54% 1.12%

100% 100%
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绩曾出现两次下滑：2013年因所获减排政府补助降低叠加生物质公司计提减值准

备，归母净利润同比-21%；2022年因风电计提大额减值&风资源偏弱，叠加新能

源入市价格走低，归母净利润同比-20%。电价方面，我们测算 2017年以来公司

风电度电收入由 0.5 元/度震荡下行至 2024 年 0.47 元/度，整体降幅可控，度电

经营利润（息税前利润）由 0.24 元/度震荡下行至 2024 年 0.20 元/度。2025H1

由于电价承压及风况不佳，风电板块度电收入同比-0.032元/度，度电营业利润同

比-0.034元/度至 0.19元/度。 

 

图2、龙源电力盈利情况复盘（亿元） 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

备注：数据为年报原始披露数据，不含追溯调整 

 

图3、可比公司销售净利率对比  图4、可比公司摊薄 ROE对比 

 

 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图5、龙源电力风电分部营业利润复盘（亿元） 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图6、龙源电力风电收入及利润情况复盘（元/千瓦时） 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：半年度度电营业收入及利润采用期内发电量进行测算。 

 

复盘公司股价，龙源电力上市十余年，贯穿了国内新能源发电行业由补贴到平价、

由保量保价收购到入市竞价上网的转变过程；此期间内估值水平出现数次大幅波

动。在回顾过其发展过程后，我们发现对于新能源运营商估值造成实质性影响的

因素可大致归因为以下五类：1、电价预期；2、消纳问题；3、装机量增速；4、

补贴支付节奏；5、装机成本。 

 

其中，2021年 9月至 2024年 2月龙源电力（H）PB估值自顶部 2.34x大幅降至

底部 0.52x，该期间伴随各地保障收购小时数下降、市场化电量快速提升，折价交

易导致并网电价中枢明显降低，同时由于补贴项目核查及金额发放节奏存不确定

性，收入端呈现下行趋势；且消纳问题带来的配储、调峰等系统性支出亦对项目

收益率有所拖累，市场对于风光盈利水平及未来发展存忧。2024 年 2 月 2 日至

2025年 9月 9日公司 PB估值自 0.52x回升至 0.81x，该期间估值触底后反弹，
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伴随国家更加重视行业装机增速和合理收益率的平衡，136 号文下发、补贴发放

加快、绿电强制消费政策加码，基本面拐点有望加速到来，目前估值仍然处于历

史偏底部区间。 

 

图7、龙源电力（H）股价走势与估值复盘 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

二、量：资产注入持续推进，优质海风储备充足 

 

⚫ 存量资产梳理：拥有超 30GW风电机组，利用小时领先全国均值 

公司风电装机规模领跑行业，2025H1 控股风机超 30GW。公司为国内最早

的专业风电开发商，除十三五中期装机增速阶段性放缓外，公司风电装机规

模保持稳健增长；十四五以来公司加快布局光伏业务，驱动总装机容量快速

提升，2024年公司新增装机规模 7.48GW，其中风电 2.65GW、光伏 4.83GW，

2025H1 新增装机规模 2.05GW，其中风电 0.99GW、光伏 1.10GW。截至

2025年上半年公司控股风电装机 31.40GW，占总体装机 72.68%，其中据我

们不完全统计海上风电装机约为 2.6GW，控股光伏装机 11.79GW，占总体

装机 27.31%。 
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图8、龙源电力历年累计装机梳理（GW） 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：据不完全统计，截至 2024年末公司海上风电装机约为 2.6GW。 

 

图9、龙源电力历年新增风电装机梳理（GW） 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

存量机组重点布局优质资源区与负荷中心，风电机组利用小时领先全国平均。

公司风电机组覆盖全国 29个省区，截至 2025H1西北/华北/华东风电装机占
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要向华南（广西陆风）、西北区域倾斜。利用小时方面，2011 年以来公司风

电利用小时数保持较全国均值高 60-160h，2024年由于区域内平均风速下降

0.2 米/秒，利用小时数同比-156h 至 2190h，但仍高出全国平均水平 63h，

2025 年上半年来风偏弱延续，利用小时数为 1102h（同比-68h），较全国高

15h。 

 

图10、控股装机区域分布（截至 2025H1末）（MW） 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：其中，江苏海上风电装机 2.19GW，占公司于江苏省装机的 62%，福建海上风电装机约

0.40GW，占比约 38%。 

 

图11、各省新增风电装机（2016-2021年）（MW）  图12、新增风机区域分布（2016-2021年） 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：新增装机容量采用期末装机容量-期初装机容量近似。 
 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：新增装机容量采用期末装机容量-期初装机容量近似。 
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图13、各省新增风电装机（2022-2025H1）（MW）  图14、新增风机区域分布（2022-2025H1） 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：新增装机容量采用期末装机容量-期初装机容量近似。 
 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：新增装机容量采用期末装机容量-期初装机容量近似。 

 

图15、全国性企业风电利用小时数梳理（小时） 

 
数据来源：各公司公告，iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图16、2024年分省区风电利用小时数对比（小时） 

 
数据来源：公司公告，中国电力知库，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 增量资产展望：集团资产注入进行中，海风&以大代小储备充足，136 号文

影响下现金流或有望逐步修复 

集团资源储备雄厚，资产注入有望逐步推进。2024年 7月，集团公告拟分批

向公司注入约 4GW新能源机组；同年 10月公司披露首批资产收购计划，涉

及风光装机合计 2.03GW（（主体部分已于 2024年 11月完成交割）。截至 2024

年末，集团体内存量在运未上市风电资产约 25GW，且此前规划于 2028 年

1 月前将相关资产在符合条件时注入。此外，集团体内在建项目储备丰富，

包括国能蒙东莫旗风电（规划装机 60万千瓦）等大基地外送项目，未来亦有

望纳入注入考量。 

 

表2、2024年 10月注入资产详情 

标的公司 
拟收购股

权比例 

在运装机（万千瓦） 在建装机（万千瓦） 装机容量 

（万千瓦） 

权益装机 

（万千瓦） 

收购对价

（亿元） 
PB 备注 

风电 光伏 风电 光伏 

莒南新能源 64% 5.0 0.0   5.0 3.2 0.7 1.0  

湖口风电 60% 4.8    4.8 2.9 0.7 1.1  

甘肃风电 51% 19.9 43.0   62.9 32.1 5.3 1.1 
已于
2024

年 11

月完成

交割 

夏河新能源 100%    10.0 10.0 10.0 0.3 1.0 

民勤风电 51%   10.0  10.0 5.1 0.7 1.1 

武威新能源 100%    10.0 10.0 10.0 0.8 1.0 

北山新能源 100%    0.6 0.6 0.6 0.1 2.3 

藤县能源发展 51% 70.0 2.1 22.0 6.0 100.1 51.0 8.3 1.1 

合计 99.6 45.1 32.0 26.6 203.3 114.8 16.9 1.1  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：PB=收购对价/（拟收购股权比例*2024H1末公司净资产）。 

 

以大代小释放存量资源潜力，海风储备丰富有望增厚业绩。公司较早布局风

电行业，截至 2010年上半年公司在运装机合计 4.55GW，主要位于东北、华

北等风资源优渥地区。2022-2023年公司以大代小项目计提 20.97亿元减值，

此轮相关资产清理或已近尾声，参考已投产以大代小项目，项目利用小时可

提升 20-50%，盈利能力有望明显提升。同时公司海风储备充足，据我们不完

全统计海风储备项目超 5GW，在江苏、福建、海南等多省份皆有分布，考虑

到海风资源禀赋和消纳优势，项目投产有望为公司利润增长提供支撑。 
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图17、截至 2010H1末公司风电装机分布（MW）  图18、公司资产减值损失分拆（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表3、公司部分投产及储备以大代小项目梳理 

项目名称 类型 区域 
装机容量(MW) 预计利用小

时（小时） 

2024年公司于当地平

均利用小时（小时） 改造前 改造后 

龙源电力如东环港风电场增容改造项目 增容改造 
江苏 

101 356 2137 1764 

江苏如东二期风电特许权项目扩建项目 增容改造 101 349   

莆田南日岛三期 120兆瓦风电增容技改项目 增容改造 福建 48 120 2742 3068 

甘肃公司玉门风电场“以大代小”等容改造项目 等容改造 
甘肃 

209 2342 1693 

甘肃向阳风电厂一期 等容改造 50   

黑龙江依兰云岭 49.3MW等容量升级改造项目 等容改造 

黑龙江 

49 2996 2140 

黑龙江伊春石帽顶子 30.6MW等容量升级改造项目 等容改造 31   

黑龙江依兰马鞍山 98.6MW等容量升级改造项目 等容改造 99   

龙源布尔津县天润“以大代小”技改增容扩建项目 增容改造 
新疆 

50 100   

达坂城风电二场“以大代小”增容技改项目 增容改造 90 222 3865  

龙源石人“上大压小”风电项目 等容改造 河北    

浙江温岭东海塘风电场等容改造项目 等容改造 浙江 12   

广东阳江阳江海陵岛鹅岭风电场项目 等容改造 广东 26   

宁夏贺兰山“以大代小”等容技改项目 等容改造 
宁夏 80 

80 2428 1755 

宁夏贺兰山“以大代小”增容技改项目 增容改造 200   

数据来源：公司公告，国能 e招，北极星风力发电网，风芒能源，龙船风电网，风电之音，兴业证券经济与金融研究院整理 

注 1：项目预计利用小时数根据新闻测算，或与投产后实际运营情况存在出入； 

注 2：2024年公司于福建地区利用小时数为陆风与海风的平均利用小时，其中海风装机约 0.4GW。 
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表4、公司储备海风项目梳理 

项目名称 区域 预计利用小时（小时） 

东方 CZ8场址 50万千瓦海上风电项目 海南 约 3100 

国能龙源射阳 100万千瓦海上风电 
江苏 

3300+ 

江苏 160万千瓦竞配厂址包 约 2812.5 

福建马祖岛 30万千瓦海上风电 

福建 

4586 

福建 40万千瓦湄洲湾外海海上风电项目 4332 

福建福鼎 B-1区 70万千瓦海上风电场项目  

浙江苍南 5号 80万千瓦海上风电项目 浙江  

广东江门 40万千瓦海上风电项目 广东 约 3750 

数据来源：公司公告，风能专委会 CWEA，北极星风力发电网，风芒能源，深远海风电，龙

船风电网，可再生能源观察，基础集团工会，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：根据网络公开信息进行不完全统计，仅供参考。 

 

136号文影响下绿电资本开支或趋于理性，公司现金流压力有望逐步改善。

目前各省下发的 136号文细则均呈现“稳存量，卷增量”的政策理念，投资

主体对于新项目开发或将更为谨慎。虽然国家及公司十五五规划暂未出台，

但我们根据对增量绿电机制电量具有重要指引的非水可再生能源消纳指标进

行测算，若假设各省以新增风光装机 1:1比例承担 2025年较 2024年的消纳

增量，全国预计需新增绿电装机约 231GW。另外六部门此前发布《关于大力

实施可再生能源替代行动的指导意见》，规划至 2030年可再生能源消费量达

15亿吨标准煤以上（2025年规划值为 11亿吨），假设风光新增装机 1:1、风

光利用小时数分别为 2200/1200h，我们测算十五五期间全国需新增风光装机

约 784GW，年均新增仅约 157GW。 

 

表5、各省非水可再生能源消纳权重对应装机增量测算 

省份 

非水可再生能源电力消纳比重 预计新增装机容量（GW） 

2025A 2024A 
yoy（25年与

24年差值） 
光伏 

风电（沿海省份

包括海风） 
合计 

山东 25.6% 19.5% 6.1（pct 12.92 12.92 25.83 

新疆 21.4% 13.5% 7.9（pct 11.89 11.89 23.78 

江苏 20.2% 16.1% 4.1（pct 8.92 8.92 17.85 

广东 12.9% 9.0% 3.9（pct 9.17 9.17 18.35 

云南 28.7% 18.1% 10.6（pct 8.77 8.77 17.54 

河北 27.9% 23.7% 4.2（pct 5.76 5.76 11.53 

浙江 15.1% 12.3% 2.8（pct 5.14 5.14 10.28 

广西 23.1% 16.5% 6.6（pct 4.65 4.65 9.30 

安徽 24.3% 20.3% 4.0（pct 7.10 3.55 10.64 

湖北 22.3% 17.5% 4.8（pct 4.76 4.76 9.52 

内蒙古 30.0% 27.0% 3.0（pct 4.41 4.41 8.82 

江西 22.4% 18.0% 4.4（pct 3.06 3.06 6.12 

陕西 24.1% 20.5% 3.6（pct 3.31 3.31 6.61 

河南 30.0% 28.0% 2.0（pct 3.02 3.02 6.03 

福建 14.5% 11.5% 3.0（pct 2.27 2.27 4.54 

四川 11.9% 9.5% 2.4（pct 2.83 2.83 5.67 

辽宁 25.1% 21.0% 4.1（pct 2.73 2.73 5.45 

湖南 25.7% 22.5% 3.2（pct 2.52 2.52 5.04 

海南 23.8% 17.5% 6.3（pct 3.05 1.30 4.35 

北京 28.9% 23.8% 5.1（pct 2.19 2.19 4.38 
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贵州 19.6% 16.5% 3.1（pct 2.12 2.12 4.24 

天津 28.9% 22.2% 6.7（pct 2.15 2.15 4.30 

上海 10.7% 8.0% 2.7（pct 1.42 1.42 2.84 

甘肃 30.0% 27.5% 2.5（pct 1.62 1.62 3.24 

山西 28.1% 26.5% 1.6（pct 1.44 1.44 2.88 

重庆 10.8% 9.0% 1.8（pct 1.07 1.07 2.13 

黑龙江 30.0% 30.0% 0.0（pct 0.00 0.00 0.00 

宁夏 30.0% 30.0% 0.0（pct 0.00 0.00 0.00 

吉林 30.0% 30.0% 0.0（pct 0.00 0.00 0.00 

青海 30.0% 30.0% 0.0（pct 0.00 0.00 0.00 

合计 23.5% 19.9% 3.7pct 118.27 112.98 231.25 

数据来源：国家发改委办公厅，国家能源局，中国电力知库，海洋开发咨询，深远海风电，南方能源观察，兴业证券经济

与金融研究院整理 

注 1：合计非水可再生能源电力消纳比重为各省消纳比重的算术平均； 

注 2：假设 2025年各省用电增速为 2024年各省用电增速减 2pct； 

注 3：假设新增风光装机占比 1:1，沿海省份风电新增装机中陆风海风占比 1:1； 

注 4：各省区光伏、陆上风电利用小时数取当地 2024年光伏与风电平均利用小时，海上风电利用小时参考已建项目，假

设福建省 4200小时、海南省 3500 小时、江苏省/山东省 3300 小时、广东省/浙江省/上海市/河北省 3200小时、广西省

3100小时、辽宁省 3000小时。 

测算仅供参考。 

 

近三年公司资本开支向光伏倾斜，其中 2024 年公司风光资本开支分别为 111、

166亿元，同比+6、+45亿元，光伏大规模并网推动投资性现金流上行（2024年

同比+21.62%），自由现金流缺口由 100.12亿元同比扩大至 121.40亿元。若十五

五公司绿电（尤其是光伏）项目扩张速度放缓，叠加优质海风项目逐步落地，公

司现金流有望逐步修复。 

 

图19、龙源电力历年资本开支梳理（亿元） 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：光伏业务资本开支自 2022年单列，此前包括在“其他”项目中。 
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图20、公司历年现金流梳理（亿元） 

 
数据来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：自由现金流=经营性现金流-资本性支出。 

 

三、价：风电具备竞价优势，静待国补回款&环境溢价释

放 

 

⚫ 市场化电价：公司近年电价降幅可控，风电竞价优势有望护航电价水平 

136 号文下项目竞价能力将成为影响盈利水平的关键因素。136 号文规定对

纳入机制的电量按照机制电价开展差价结算，具体而言，项目上网收入=上网

电量*项目市场化电价+机制电量*（（机制电价-市场交易均价）=机制电量*（（项

目市场化电价-市场交易均价+机制电价）+非机制电量*项目市场化电价。即

对于纳入机制电量的部分，差价结算统一取市场交易均价与机制电价差值，

若项目自身交易电价较市场均价高便可获取更高综合电价与超额收益。 

 

图21、机制电量收入模式 

 
数据来源：发改委，国家能源局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风电出力曲线优势&集团火电资源护航公司消纳与竞价水平。相较于光伏发

电，风电出力曲线更加平滑且与负荷曲线具有更高匹配度，故其市场电价水
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平往往高于光伏。如 2024年新疆风电市场化交易均价 235.32元/兆瓦时，而

光伏为 190.98元/兆瓦时；2025年上半年山西等现货连续运行省份风电现货

结算均价均高于光伏。截至 2025H1末公司风电装机占比 72.68%，风电资产

在电力市场全面推进过程中的优势有望延续。此外，公司新能源机组布局与

集团火电具有一定匹配性，公司可与集团火电资产协同进一步强化机组报价

及消纳优势。 

 

图22、典型风光出力曲线与用电负荷曲线对比 

 
数据来源：龙源设计院，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图23、2024年新疆市场化结算电价  图24、2024年甘肃市场化结算电价 

 

 

 

数据来源：飔合科技，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：飔合科技，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图25、2024年部分省份现货市场风电、光伏平均结算价格（元/千瓦时） 

 
数据来源：兰木达现货，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表6、2025年上半年部分省份风光现货价格月度变化（元/千瓦时） 

 
数据来源：兰木达电力现货，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

我们对比新能源平价以来全国性风电运营商的电价变动情况，2022-2024 年

公司风电不含税电价分别同比-1.64%/-4.99%/+1.97%，较其他运营商降幅相

对可控。2024年由于高电价项目售电量占比提升（如江苏海风、福建项目等），

风电电价小幅回升。 

 

表7、平价以来各公司风电电价及同比变化情况对比（元/千瓦时，不含税） 

 
数据来源：各公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：节能风电、华能国际与国电电力数据为含税上网电价/1.13。 

 

⚫ 国补回款：公司补贴项目占比较高，静待补贴回款带来现金流与估值改善 

补贴项目占比偏高，化债背景下国补回款有望加速。截至 2021 年末公司风

电装机容量 23.67GW，占 2024 年末风电累计装机的 77.83%（补贴项目占

比偏高）；截至 2025H1末公司应收账款规模为 494.55亿元，占当期净资产

的 56.13%，占 2025年 9月 9日港股收盘总市值的 81.97%。 

 

2023 年 1 月全国第一批合规可再生能源项目清单已下发，目前第二批清单

仍在核查中，进入清单后项目有望优先获取补贴，我们了解到多数央企补贴

地区 类别 25M1 25M2 25M3 25M4 25M5 25M6

光伏 0.09 0.08 0.09 0.08 0.10 0.15

风电 0.19 0.19 0.23 0.25 0.25 0.24

光伏 0.13 0.06 0.06 0.01 0.06 0.09

风电 0.23 0.23 0.25 0.25 0.31 0.31

光伏 0.13 0.11 0.14 0.08 0.14 0.13

风电 0.29 0.33 0.31 0.19 0.23 0.18

光伏 0.17 0.12 0.09 0.05 0.11 0.23

风电 0.27 0.23 0.16 0.11 0.15 0.27

光伏 0.20 0.23 0.16 0.17 0.19 0.17

风电 0.33 0.35 0.27 0.36 0.32 0.23

光伏 0.24 0.26 0.21 0.22 0.14 0.14

风电 0.25 0.34 0.31 0.29 0.27 0.20

光伏 0.17 0.14 0.16 0.16 0.18 0.12

风电 0.25 0.25 0.30 0.30 0.31 0.18

光伏 0.15 0.10 0.09 0.08 0.10 0.12

风电 0.35 0.22 0.23 0.21 0.19 0.22

山东

山西

陕西

安徽

浙江

湖北

蒙西

甘肃

2021

电价 电价 yoy 电价 yoy 电价 yoy

龙源电力 0.489 0.481 -1.64% 0.457 -4.99% 0.466 1.97%

三峡能源 0.456 0.514 12.63% 0.492 -4.15% 0.453 -7.94%

节能风电 0.411 0.444 8.16% 0.424 -4.58% 0.419 -1.13%

华电新能 0.452 0.452 0.07% 0.436 -3.57% 0.400 -8.31%

华能国际 0.512 0.500 -2.34% 0.472 -5.50% 0.452 -4.29%

大唐发电 0.470 0.476 1.20% 0.448 -5.94% 0.405 -9.58%

国电电力 0.466 0.480 2.88% 0.444 -7.41% 0.420 -5.52%

公司
202420232022
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项目已大部分进入第一批合规清单。此外，2022年国家电网、南方电网已成

立北京、广州可再生能源发展结算服务公司承担可再生能源补贴资金管理业

务，明确在财政拨款基础上，补贴资金缺口按照市场化原则通过专项融资解

决，我们认为后续在“化债”主题下，若有相关补贴资金政策出台，公司现

金流具备较大修复空间。 

 

图26、主要绿电公司 2021年风电装机容量（GW）  
图27、主要绿电公司 2024 年新增应收账款规模

（亿元） 

 

 

 

数据来源：各公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：新天绿色能源采用绿电板块营业收入数据。 

 

图28、主要绿电公司应收账款与净资产情况（亿

元，截至 2025H1） 
 
图29、主要绿电公司应收账款与总市值情况（亿

元，应收账款截至 2025H1） 

 

 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：新天绿色能源采用绿电板块净资产数据。 
 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：总市值及汇率数据对应日期为 2025年 9月 9日。 
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图30、可再生能源附加电价（元/千瓦时）  图31、中央可再生能源基金支出情况 

 

 

 
数据来源：发改委，国际电力网，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：财政部，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

⚫ 环境溢价：绿证交易量价双升，高耗能绿电考核持续加码 

环境溢价企稳回升，公司已现增量潜能。此前我国绿证均价震荡下行，自 2023

年约 30元/张跌至 2025年初 0.85-1.2元/张，伴随消费侧政策刺激，目前绿

证价格已出现回升，据国家能源局，2025 年 6 月绿证单独交易均价为 3.40

元/个，环比+24.77%，7月交易均价为 4.61元/个，环比增长 35.42%。我国

绿电交易溢价亦呈增势，如 2021-2023年国家电网经营区内绿电环境溢价从

0.03元/度增长至 0.065元/度。2024年公司完成绿证交易 1023.54万张，同

比+140.83%，绿电交易电量达 67.01亿千瓦时，同比+288.84%，且依托集

团协同管控优势，“国能 e 电”绿证交易管控中心保障公司绿证对内、对外交

易渠道畅通。 

 

图32、我国绿证交易量（万张）  
图33、我国绿证月度交易量及单独交易均价（左

轴：万张，右轴：元/张） 

 

 

 
数据来源：中国绿色电力证书发展报告，兴业证券经济与

金融研究院整理 
 
数据来源：国家能源局，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图34、公司绿证交易量（万张）  图35、我国绿电交易规模（亿千瓦时） 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 
数据来源：中电联，iFinD，兴业证券经济与金融研究院整

理 

 

绿电强制消费政策加码，绿证市场交易活跃度有望提升。2025年可再生能源

消纳权重将电解铝行业绿电消费比例纳入考核范围，并同步将钢铁、水泥、

多晶硅和国家枢纽节点新建数据中心提出绿电消费比例的监测指标。若上述

行业均可完成指标，我们测算以 2024 年各高耗能行业用电量计，对应绿电

耗电量合计约 6344亿度，约占 2024年全国风光发电量 46.8%。此外 136号

文规定机制电量不重复获得绿证收益，可交易绿证供给或短期收缩，绿证价

格中枢有望持续抬升。 

 

表8、高耗能行业绿电消纳量测算结果 

考核行业 
消纳权重均值 耗电量测算（亿

度） 

合计绿电耗电增

量（亿度） 

绿电耗电增量在 2024年绿电发电

量中的占比 2024 2025 

电解铝 
35.0%（只监测不

考核） 
37.5% 5941 2230（  16.5% 

钢铁 - 
37.5%（只监测不

考核） 
4724 1774（  13.1% 

多晶硅 - 
37.5%（只监测不

考核） 
992 372（  2.7% 

水泥 - 
37.5%（只监测不

考核） 
1460 548（  4.0% 

数据中心 - 
80.0%（只监测不

考核） 
1774 1419（  10.5% 

数据来源：发改委，国家能源局，Wind，iFinD，AICE铝产业博览会，我的钢铁网，中国光伏行业协会，水泥网，（《中国数

据中心综合能耗及其灵活性预测》，兴业证券经济与金融研究院整理 

注 1：消纳权重均值为各省区消纳权重的算术平均； 

注 2：电解铝、钢铁、多晶硅与水泥单位耗电量取行业平均水平，其中电解铝耗电为 1.35万千瓦时/吨、钢铁耗电 470千瓦

时/吨、多晶硅耗电量 5.45 万千瓦时/吨、水泥耗电量 80 千瓦时/吨，数据中心用电量为《中国数据中心综合能耗及其灵活

性预测》测算数据。 

 

四、盈利预测与估值 

 

我们在对公司盈利进行预测时做出如下核心假设：  
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➢ 装机容量：结合公司在建装机数据，我们假设公司 2025 年风电与光伏装机

容量分别同比+2.85GW、+2.03GW至 33.26GW与 12.72GW，十五五期间

公司新增装机回落，2026-2027年公司每年新增风电装机 2.5GW、2.5GW，

新增光伏装机 1.0GW、1.0GW。 

➢ 利用小时：结合 2025H1公司风电发电量情况，我们假设公司 2025 年风电

利用小时数同比-17小时至 2050小时，随后两年在海风与以大代小项目投产

的推动下利用小时提升至 2100小时与 2150小时；假设 2025-2027年光伏

利用小时数为 1000、950、950小时。 

➢ 售电电价：根据近年公司电价走势，我们预测 2025-2027年公司风电售电电

价同比-0.02、-0.01、-0.01元/度，光伏售电电价同比-0.01、-0.01、-0.01元

/度。 

故我们预测公司 2025-2027年期间风电业务实现营业收入 290.92/318.71/341.99

亿元，同比+1.5%/+9.6%/+7.3%，光伏业务实现营业收入 33.49/34.67/35.94 亿

元，同比+37.2%/+3.5%/+3.7%。 

 

表9、公司分业务盈利预测 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

盈利预测：首次覆盖给与“增持”评级。短期业绩因绿电量价波动承压，海风及

大基地等在手项目保障中长期成长性，看好公司作为头部风电企业的先发优势与

2024A 2025E 2026E 2027E

风电

（（（（装机：GW 30.41 33.26 35.76 38.26
（（（（yoy（绝对值） 2.65 2.85 2.50 2.50

（（（（测算利用小时：小时 2067 2050 2100 2150

（（（（售电量：亿千瓦时 612.75 646.73 724.63 795.63
    yoy 2.3% 5.5% 12.0% 9.8%

（（（（测算售电电价：元/千瓦时,不含税 0.468 0.450 0.440 0.430
（（（（yoy（绝对值） -0.018 -0.010 -0.010

（（（（营业收入：亿元 286.66 290.92 318.71 341.99
    yoy 4.3% 1.5% 9.6% 7.3%

光伏

（（（（装机：GW 10.70 12.72 13.72 14.72
（（（（yoy（绝对值） 4.96 2.03 1.00 1.00

（（（（测算利用小时：小时 977 1000 950 950

（（（（售电量：亿千瓦时 82.49 117.11 125.63 135.13
    yoy 60.9% 42.0% 7.3% 7.6%

（（（（测算售电电价：元/千瓦时,不含税 0.296 0.286 0.276 0.266
（（（（yoy（绝对值） -0.010 -0.010 -0.010

（（（（营业收入：亿元 24.41 33.49 34.67 35.94
    yoy 73.4% 37.2% 3.5% 3.7%

营业总收入：亿元 313.70 327.03 356.01 380.55
    yoy 5.9% 4.2% 8.9% 6.9%

经营开支：亿元 -199.53 -209.22 -222.46 -236.14
    yoy 3.2% 4.9% 6.3% 6.1%

（（（（其中：

（（（（折旧与摊销 -115.59 -126.55 -136.38 -146.79

（（（（运持、职工薪资、管理费用 -57.51 -62.67 -66.09 -69.63

（（（（非流动资产减值 -10.20 -5.00 -5.00 -5.00

（（（（其他 -16.23 -15.00 -15.00 -14.72
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市场竞价优势，政策催化下有望率先受益行业估值修复。我们预测公司 2025-2027

年归母净利润分别实现 64.31亿元、72.20亿元、79.34亿元，同比+0.1%、+12.3%、

+9.9%，对应 2025年 9月 9日收盘价 PE估值为 9.4x、8.4x、7.6x。 

 

表10、可比公司盈利预测表（亿人民币） 

股票代码 公司 总市值 
盈利预测 PE PB 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E (mrq) 

0916.HK 龙源电力 603 63.8 64.3 72.2 79.3 9.5 9.4 8.4 7.6 0.81 

0956.HK 新天绿色能源 170 16.6 21.3 22.0 28.5 10.2 8.0 7.7 6.0 0.76 

1798.HK 大唐新能源 174 19.2 23.9 25.7 27.5 9.0 7.3 6.8 6.3 0.87 

0579.HK 京能清洁能源 186 32.5 32.8 34.0 36.0 5.7 5.7 5.5 5.2 0.55 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注 1：大唐新能源盈利预测为 wind一致预期； 

注 2：汇率及市值数据采用 2025年 9月 9日对应数据。 

 

图36、港股绿电公司 PE-TTM  图37、港股绿电公司 PB-MRQ 

 

 

 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据截至 2025年 9月 9日。 
 
数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据截至 2025年 9月 9日。 

 

五、风险提示 

 

➢ 政策不及预期风险：电价机制改革等推进不及预期，影响行业盈利预期； 

➢ 原材料成本大幅上涨风险：硅料等原材料价格上涨，提升单位投资成本压降

盈利水平； 

➢ 资源禀赋波动风险：重点区域风能与光照资源波动影响公司利用小时数； 

➢ 电价下行超预期风险：新能源装机大规模入市或导致绿电市场化电价下行，

压缩运营商盈利空间； 

➢ 应收账款回收不及预期风险：国补回收不及预期影响公司现金流状况； 

➢ 宏观经济波动风险：宏观经济增速放缓或抑制用电需求增长，造成消纳问题

影响公司业绩。 
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 附表

 资产负债表 单位：百万人民币  利润表 单位：百万人民币

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 3,125          10,125       18,426       28,730       营业收入 31,370       32,703       35,601       38,055       

应收账款及应收票据 43,526       48,749       53,624       57,914       其他收入 1,199         1,199         1,199         1,199         

预付款项及其他流动资产 2,773          2,891         3,147         3,364         营业支出 -19,953     -20,922     -22,246     -23,614     

存货 428             446            486            519            营业利润 12,616 12,980 14,553 15,640

其他流动资产 866             885            925            958            财务费用净额 -3421 -3357 -3728 -3728

流动资产合计 50,290       62,650       76,121       90,966       联营公司及合营企业损益 165 165 165 165

固定资产-物业、厂房及设备 181,223     190,631    200,594    210,595    除税前溢利 9,358         9,788         10,990       12,077       

使用权资产 7,044          7,044         7,044         7,044         所得税 -1,673       -1,750       -1,965       -2,159       

其他非流动资产 18,811       18,810       18,810       18,810       非持续经营业务利润 0 682 0 0

非流动资产合计 207,078     216,485    226,448    236,449    -  净利润 (含少数股东权益 ) 8,368         8,038         9,025         9,918         

资产总计 257,368     279,135    302,569    327,415    净利润 (不含少数股东权益 ) 6,425         6,431         7,220         7,934         

短期借款 55,637       60,850       63,374       67,999       归属普通股东净利润 6,379         6,431         7,220         7,934         

应付账款及应付票据 5,997          5,697         5,583         5,472         

其他流动负债 17,338       19,111       20,734       22,512        主要财务比率

流动负债合计 78,972       85,658       89,691       95,982       会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

长期借款 87,791       98,372       112,719    125,720    成长性

其他非流动负债 4,803          4,802         4,802         4,802         营业收入同比增速 -16.7% 4.2% 8.9% 6.9%

非流动负债合计 92,594       103,174    117,521    130,522    归母净利润同比增速 1.1% 0.1% 12.3% 9.9%

负债合计 171,566     188,832    207,212    226,503    盈利能力

股东权益合计(不含少数股东权益) 72,901 75,794 79,043 82,614 毛利率 36.4% 36.0% 37.5% 37.9%

少数股东权益 12,901 14,509 16,314 18,297 归母净利率 20.5% 19.7% 20.3% 20.8%

股东权益合计 85,801       90,303       95,357       100,911    ROE 8.8% 8.5% 9.1% 9.6%

 现金流量表 单位：百万人民币 偿债能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 资产负债率 66.7% 67.6% 68.5% 69.2%

除税前溢利 10,320       9,788         10,990       12,077       流动比率 0.64 0.73 0.85 0.95

折旧与摊销 11,746       12,655       13,638       14,679       速动比率 0.59 0.68 0.80 0.90

应收账款及应收票据增加 -8,327        -5,223       -4,875       -4,290       营运能力

其他 3,323          1,810         1,436         1,286         总资产周转率 0.13 0.12 0.12 0.12

经营活动产生的现金流量净额 17,062       19,030       21,188       23,752       应收账款周转率 0.79 0.71 0.70 0.68

购买物业,厂房及设备,无形资产的付

款
-26,864      -22,563     -24,100     -25,180     应付账款周转率 3.01 3.58 3.94 4.27

投资活动产生的现金流量净额 -26,068      -22,563     -24,100     -25,180     

债务净增 17,452       15,794       16,870       17,626       每股指标（元）

分配股利、偿付利息支付的现金 -5,506        -5,261       -5,657       -5,894       每股收益 0.76 0.77 0.86 0.95

筹资活动产生的现金流量净额 7,353          10,533       11,213       11,732       每股经营现金流 2.04 2.28 2.53 2.84

现金及现金等价物净增加额 -1654 7000 8301 10304 每股净资产 8.72 9.07 9.46 9.88

期初现金及现金等价物余额 4811 3125 10125 18426 估值比率

汇率变动对现金的影响 -33 0 0 0 P/E 9.5             9.4             8.4             7.6             

现金及现金等价物期末余额 3125 10125 18426 28730 P/B 0.8             0.8             0.8             0.7             

数据来源：Wind；注：每股指标均按照最新股本摊薄计算，PE/PB以2025年9月9日股价计算。
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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