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中国华电新能源整合平台，

风光核电共助业绩增长 
 

 

核心观点 

公司系中国华电集团新能源最终整合平台，近年来，公司新能

源装机维持较高增速。截至 2025 年 6 月末，公司控股发电项

目装机容量为 8213.75 万千瓦，较去年同期增加 2811.1 万千

瓦，其中，风电 3554.22 万千瓦，太阳能发电 4559.53 万千

瓦。此外，公司参股福清及三门核电项目，权益装机规模为

285.36 万千瓦。目前，公司在手新能源项目资源丰富，重点开

发西北清洁能源基地项目、东部海上风电项目，装机规模有望

持续增长。电价方面，受平价项目增加的影响，公司上网电价

整体呈下行趋势。伴随 136 号文的出台，新能源全面入市交

易，各地陆续出台 136 号文承接细则。综合来看，存量新能源

项目收益有望维持稳定，增量项目政策存在区域差异性，消纳

能力强区域政策保障相对充分。 

摘要 
中国华电新能源整合平台，风光项目全国广泛分布 

华电新能系中国华电集团旗下风力发电、太阳能发电为主的新

能源业务最终整合的唯一平台。公司控股股东系华电福瑞，持

有公司 52.40%股份；实际控制人为中国华电，通过华电福瑞

及华电国际合计控制公司 83.43%的股份。截至 2025 年 6 月

末，公司控股发电项目装机容量为 8213.75 万千瓦，较去年同

期增加 2811.1 万千瓦，其中，风电 3554.22 万千瓦，太阳能发

电 4559.53 万千瓦，其他电源装机 100 万千瓦。此外，公司参

股核电项目权益装机规模为 285.36 万千瓦。截至 2025 年 6 月

末，公司累计在建项目装机容量 2895.71 万千瓦，新取得项目

核准/备案容量 1959.89 万千瓦。伴随公司核准在建项目的陆续

投产，公司装机容量有望持续增长。在区域分布方面，公司新

能源项目遍布国内  31 个省（直辖市、自治区），其中新疆、

内蒙古、山东、云南和江苏五地装机容量最多，分别为

1474.76、875.90、513.52、473.55 和 397.99 万千瓦；占全部装

机比例的 18.0%、10.7%、6.3%、5.8%和 4.8%。 

装机提升带动营收增长，电价承压拉低利润增速 

装机提升带动营收增长，市场化+平价项目影响利润增长。截

至 2025 年 6 月末，公司控股装机容量达 8213.75 万千瓦，较去

年同期增长 2811.10 万千瓦。2025 年上半年，公司实现上网电

量为 555.4 亿千瓦时，同比增长 28.0%；当期营业收入 199.97

亿元，同比增长 15.9%。伴随公司风光装机容量的提升，公司

上网电量及营收规模呈持续增长趋势。同时，公司在手新能源

资源丰富，装机容量与营收规模有望保持增长势头。盈利能力

方面，2025 年上半年，公司实现毛利润 100.03 亿元，同比增 
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长 7.5%；实现毛利率约 50.0%，同比下降约 3.9 个百分点。近年来，公司毛利率水平整体呈下行趋势，我们认

为主要系平价项目增长、市场化比例提升、风光比例变化等因素的影响。考虑平价项目占比持续提升以及新能

源项目全面入市交易的影响，我们认为风光整体上网电价仍存在下行压力，公司毛利率或将阶段性走低。归母

净利润方面，2025 年上半年，公司实现归母净利润 62.40 亿元，同比增长 0.5%。受综合上网电价下行、折旧

摊销及财务费用支出增长的影响，公司利润增速不及营收。在净资产收益率方面，公司 2025 上半年 ROE(加权)

为 6.82%，同比下降 0.93 个百分点，主要系销售净利率同比下降的影响。 

 

136 文开启全面入市阶段，各省承接细则陆续出台 

近期，国家发改委发布《关于深化新能源上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的通知》（下文简称为

136 号文），要求新能源项目全面入市交易，上网电价由市场形成。与此同时，136 号文提出差价结算机制，

为新能源项目收益提供一定程度的保障，避免市场交易的波动影响新能源可持续发展。目前，全国已有 20 余

地发布 136 号文承接细则（包含正式发文及征求意见稿），由于各区域在电力市场结构、供需情况、新能源消

纳情况等方面存在差异，对 136 号文的承接细则也存在差异。其中，上海新能源消纳压力较小，差价结算保障

程度较高；山西省细则衔接过去三年的市场交易情况，并在容量补偿范围纳入新能源项目；宁夏新能源消纳承

压，承接文件保障程度有限；山东近期完成全国首次增量项目竞价，竞价结果体现市场竞争情况。 

 

装机规模有望稳步增长，平价项目摊薄补贴电费 

截至 2025 年上半年，公司已获得新疆天山北麓、内蒙古腾格里、甘肃腾格里、青海格尔木东等大基地项目的

牵头开发权，规划总装机规模接近 6000 万千瓦。清洁能源基地项目均配套调节电源与电化学储能设施，并通

过特高压外送通道向重庆、浙江、江西等地输送电量，有助于保障项目消纳利用水平。在项目收益方面，大基

地项目可通过联营交易的方式参与电力市场交易（即新能源与配套调节电源将作为联营主体入市交易），有助

于新能源项目市场竞争力的提升，保障项目收益率水平。2025 年上半年，公司发电项目平均度电上网电价约

为 0.3582 元/千瓦时（不含税，下同），同比下降 0.0367 元/千瓦时，降幅约 9.3%；分电源类型来看，风电

和光伏上网电价分别为 0.3807 和 0.3284 元/千瓦时，分别同比下降 0.0234 和 0.0467 元/千瓦时，降幅分别为

5.8%和 12.5%。分收入类型来看，公司标杆电价维持相对稳定，补贴电价被平价项目的增长持续摊薄。 

 

风险提示 

上网电价降幅较大的影响；风光上网电量波动的风险；投资收益波动的风险 
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中国华电新能源整合平台，风光项目全国广泛分布 

华电新能系中国华电集团旗下风力发电、太阳能发电为主的新能源业务最终整合的唯一平台。公司控股股

东系华电福瑞，持有公司 52.40%股份；实际控制人为中国华电，通过华电福瑞及华电国际合计控制公司  83.43%

的股份。中国华电作为我国五大发电集团之一，截至 2024 年末，累计控制装机达 23953 万千瓦，其中境内清

洁能源装机占比 56.2%。受益于中国华电在发电领域的丰厚经验及强劲实力，公司在资源获取、项目运营、电

力市场营销、风光火储联合运营等方面均具备显著优势。此外，根据控股股东及实际控制人的相关承诺，中国

华电集团内存在客观障碍尚未纳入公司体内的新能源发电项目将在满足置入条件后陆续注入华电新能，后续母

公司新能源资产有望持续注入上市公司。 

图 1:公司股份结构图 

 
数据来源:公司公告，中信建投 

 

资产注入叠加自有建设，新能源装机增速较快。2009 年 7 月，华电新能源发展出资设立福清风电（公司

前身），此后，华电新能源发展持续增资；2015 年，华电新能源发展将福清风电 100%股权划转至华电福新

（08161.HK，已退市）；2020 年 9 月，为整合旗下新能源资产，华电集团通过子公司华电福瑞对华电福新进

行私有化退市。2020 年 11 月，福清风电名称变更为华电福新发展；2021 年 5 月，华电福新发展定位为中国华

电集团新能源业务最终整合平台，注册资本大幅增加；2021 年 12 月，华电国际以 27 家新能源公司的股权及部

分现金增资华电福新发展；同时，公司直接控股股东变更为华电福瑞，原控股股东华电福新注销。2022 年，

公司完成股份制改革，名称变更为华电新能源集团股份有限公司；2025 年，公司在上海证券交易所完成挂牌

上市，证券简称为“华电新能”，证券代码为 600930。 

截至 2025 年 6 月末，公司控股发电项目装机容量为 8213.75 万千瓦，较去年同期增加 2811.1 万千瓦，其

中，风电 3554.22 万千瓦，太阳能发电 4559.53 万千瓦，其他电源装机 100 万千瓦。此外，公司参股核电项目

权益装机规模为 285.36 万千瓦。截至 2025 年 6 月末，公司累计在建项目装机容量 2895.71 万千瓦，新取得项

目核准/备案容量 1959.89 万千瓦。伴随公司核准在建项目的陆续投产，公司装机容量有望持续增长。 
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图 2:公司发展大事记 

 
数据来源:公司公告，中信建投 

 

风光项目全国布局，新蒙鲁云苏区域分布较多。在区域分布方面，公司新能源项目遍布国内 31 个省（直

辖市、自治区），其中新疆、内蒙古、山东、云南和江苏五地装机容量最多，分别为 1474.76、875.90、513.52、

473.55 和 397.99 万千瓦；占全部装机比例的 18.0%、10.7%、6.3%、5.8%和 4.8%。在新增装机方面，2025H1

公司在新疆、江苏、内蒙、贵州和山东五地新增装机较多，分别为 500.48、117.48、104.45、98.76 和 90.83 万

千瓦，占上半年新增装机的 37.0%、8.7%、7.7%、7.3%和 6.7%。规划在建项目方面，公司 2025 年 6 月末在建

项目规模约为 2895.71 万千瓦，其中新疆、山东、甘肃、内蒙古、贵州五区域规划在建装机较多，分别约为

925、250、250、200 和 194 万千瓦，占期末在建项目的 31.9%、8.6%、8.6%、6.9%和 6.7%。此外，公司积极

通过项目核准备案、取得建设指标等方式获取项目开发权，累计资源储备量约 1.2 亿千瓦。2025 年上半年，公

司在多地获取项目核准/备案批复，其中内蒙古、甘肃、新疆、山东和广西装机规模较大，分别约为 500、300、

180、128 和 101 万千瓦。 

图 3:2025H1 公司装机规模前五大区域 图 4: 2025H1 公司新增装机前五大区域 

  
数据来源: 公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 
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装机提升带动营收增长，电价承压拉低利润增速 

装机提升带动营收增长，市场化+平价项目影响利润增长。截至 2025 年 6 月末，公司控股装机容量达

8213.75 万千瓦，较去年同期增长 2811.10 万千瓦。2025 年上半年，公司实现上网电量为 555.4 亿千瓦时，同比

增长 28.0%；当期营业收入 199.97 亿元，同比增长 15.9%。伴随公司风光装机容量的提升，公司上网电量及营

收规模呈持续增长趋势。同时，公司在手新能源资源丰富，装机容量与营收规模有望保持增长势头。盈利能力

方面，2025 年上半年，公司实现毛利润 100.03 亿元，同比增长 7.5%；实现毛利率约 50.0%，同比下降约 3.9

个百分点。近年来，公司毛利率水平整体呈下行趋势，我们认为主要系平价项目增长、市场化比例提升、风光

比例变化等因素的影响。考虑平价项目占比持续提升以及新能源项目全面入市交易的影响，我们认为风光整体

上网电价仍存在下行压力，公司毛利率或将阶段性走低。  

图 5:公司营收归母及变化情况（单位:亿元，%）  图 6:公司毛利润和毛利率情况（单位:亿元，%）  

  

数据来源:wind，中信建投 数据来源:wind，中信建投 

光伏营收维持高速增长，毛利率仍存下行压力。分电源类型营收情况来看，公司风电业务营收占比较高，

光伏收入增速较快。2025 年上半年，公司风电和光伏分别实现营业收入 127.34 和 71.62 亿元，同比增长 6.2%

和 39.5%；在营业收入中的比例分别为 63.7%和 35.8%。度电电价方面，根据公司营收和上网电量数据测算，

公司 25H1 风电和光伏不含税上网电价分别为 0.3807 和 0.3284 元/千瓦时，同比下降 5.8%和 12.5%。近年来，

公司光伏装机增速较快，带动光伏上网电量及营收规模的快速增长。截至 2025 年 6 月末，公司风电和光伏装

机分别为 3554.2 和 4559.5 万千瓦，同比增长 29.2%和 72.0%。 

盈利能力方面，2025 年上半年，公司风电和光伏分别实现毛利润 66.05 和 33.4 亿元，同比增长 0.05%和

26.4%；分别实现毛利率约 51.9%和 46.6%，同比下降约 3.2 和 4.8 个百分点。折算度电毛利为 0.1975 和 0.1531

元/千瓦时，同比下降 11.2%和 20.7%。整体来看，公司风光项目毛利率水平均有所下降，其中，光伏毛利率水

平降幅较大。我们认为平价光伏装机增长较快，加速摊薄补贴电费及市场化交易比例上升是平均上网电价下行

的主要原因。伴随 136 号文的发布，新能源项目全面入市交易。我们认为差价结算机制可为新能源项目提供一

定的收益保障，但新增光伏项目盈利仍存在下行压力。在此基础上，公司光伏装机增速或将有所放缓，项目建

设重心或更多转向消纳能力较强的中东部地区或中西部跨省外送大基地项目。 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2021 2022 2023 2024 2024
H1

2025
H1

营业总收入 YOY

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2021 2022 2023 2024 2024
H1

2025
H1

毛利润 YOY



 

  

4 

A 股公司深度报告  

华电新能 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

图 7:公司分电源类型收入情况（单位:亿元） 图 8: 公司分电源类型毛利情况（单位:亿元，%）  

 
 

数据来源:wind，中信建投 数据来源:wind，中信建投 

负债率方面，公司近年来处于项目规模化投产阶段，资本支出较大，资产负债率与有息负债率均维持较高

水平。截至 2025 年 6 月末，公司资产负债率为 73.1%，较年初增加 0.42 个百分点；有息负债率为 63.62%，较

年初增加 1.43 个百分点。期间费用率方面，公司财务及管理费用率呈波动趋势，税金及附加比例维持相对稳

定。2025H1，公司财务费用率、管理费用率和税金及附加率分别为 15.2%、3.1%和 1.1%，同比变化+0.6、+0.2

和-0.2 个百分点。公司财务费用率上行主要系带息债务规模持续增长的影响。截至 2025 年 6 月末，公司带息债

务规模约为 3078.86 亿元，同比增长 33.1%；财务费用/带息债务为 0.95%，同比下降 0.18 个百分点，处于较低

水平。在国内利率环境整体偏宽松的背景下，公司综合融资成本仍有一定下降空间。 

图 9:公司资产负债率变化情况（%）  图 10:公司期间费用率情况（%）  

  

数据来源:wind，中信建投 数据来源:wind，中信建投 
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投资收益方面，参股核电公司系公司主要投资收益来源。截至 2025 年 6 月底，公司持有福清核电 39%、

三门核电 10%股份。2025 年上半年，公司投资净收益为 16.87 亿元，同比增长 22.0%，主要得益于福清核电机

组维修损失较去年同期减少，发电量同比增长 26.51%。福清与三门核电 2025H1 分别实现净利润 33.43 和 7.35

亿元，同比变化+ 27.4%和-9.3%；按持股比例测算，对应投资贡献分别为 13.0 和 0.7 亿元。目前福清核电站在

运机组 6 台，合计装机容量 667.8 万千瓦；三门核电站在运机组 2 台，合计装机容量 250 万千瓦，在建机组 2

台，共 250 万千瓦，预计 2027 年投入商运，另有 2 台机组 25 年批复核准，目前处于施工准备阶段。伴随三门

在建机组的陆续投运，总装机规模将增长至 743 万千瓦，公司投资收益规模有望进一步增长。 

图 11: 公司投资收益变化情况（单位:亿元）               图 12:参股公司净利润表现（左：净利润，右：投资收

益，亿元） 

 
 

数据来源:wind，中信建投 数据来源:wind，中信建投 

归母净利润方面，2025 年上半年，公司实现归母净利润 62.40 亿元，同比增长 0.5%。受综合上网电价下

行、折旧摊销及财务费用支出增长的影响，公司利润增速不及营收。在净资产收益率方面，公司 2025 上半年

ROE(加权)为 6.82%，同比下降 0.93 个百分点，主要系销售净利率同比下降的影响。  

图 13:公司归母净利润情况（亿元，元/千瓦时） 图 14:公司 ROE及销售净利率变化情况（单位:%）  

  

数据来源:wind，中信建投 数据来源:wind，中信建投 
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现金流方面，受大规模项目投建的影响，公司投资与筹资活动现金净额持续增长。同时，伴随在建项目的

投运，经营活动现金流入同比增长。2025 年上半年，公司经营、投资和筹资活动净现金流分别为 116.27、       

-295.45 和 186.04 亿元，同比增长 28.4%、20.0%和 6.5%。净现比方面，受可再生能源补贴回款波动的影响，

公司净现比水平有所波动，伴随平价项目的增长，公司盈利质量有望持续改善，净现比水平有望提升。

2025H1，公司净现比水平为 1.71，同比增长约 24.1%。 

图 15:公司现金流情况（单位:亿元） 图 16:公司净现比情况 

  

数据来源:wind，中信建投 数据来源:wind，中信建投 
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136 文开启全面入市阶段，各省承接细则陆续出台 

 近期，国家发改委发布《关于深化新能源上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的通知》（下文简称

为 136 号文），要求新能源项目全面入市交易，上网电价由市场形成。与此同时，136 号文提出差价结算机制，

为新能源项目收益提供一定程度的保障，避免市场交易的波动影响新能源可持续发展。 

具体来看，差价结算机制包括:机制电量、机制电价和新旧项目分类施策三大内容。其中，机制电量为新

能源项目中纳入差价结算机制的电量；机制电价为机制电量的执行电价，在差价结算机制下，新能源项目上网

电量全面参与市场化交易，但机制电量部分仍执行机制电价水平，对于市场化交易价格与机制电价的差额实现

差价结算且“多退少补”；新旧项目分类政策是指以 2025 年 5 月 31 日为界对新能源项目进行存量和增量项目

界定并分类施策。针对存量项目，机制电量需衔接各地方此前的保障性消纳政策，机制电价多为各地方燃煤发

电基准价；针对增量项目，机制电量需要由各地根据国家下达的年度非水电可再生能源电力消纳责任权重完成

情况以及用户承受能力等因素确定；机制电价由市场竞价确定，且竞价上限由省级价格主管部门考虑合理成本

收益、绿色价值、电力市场供需形势、用户承受能力等因素确定。整体来看，差价结算机制给存量项目提供了

较为确定的保障机制，因此全面入市对存量项目的影响偏小；增量项目则需要面对机制电量、机制电价等多方

面的不确定性，受市场化交易的影响较大。 

图 17: 差价结算下的新能源收入结构 

 
数据来源:中信建投 

 

目前，全国已有 20 余地发布 136 号文承接细则（包含正式发文及征求意见稿），由于各区域在电力市场

结构、供需情况、新能源消纳情况等方面存在差异，对 136 号文的承接细则也存在差异。 

上海新能源消纳压力较小，差价结算保障程度较高。根据上海市发改委印发《关于上海市贯彻落实新能源

上网电价市场化改革有关事项的通知》。针对存量项目，《方案》提出存量项目最高 100%纳入机制电量，机

制电价为 0.4155 元/千瓦时。针对增量项目，第一年纳入机制的电量占全市新能源上网电量的比例，与存量项

目适当衔接、避免过度波动。在机制电价竞价方面，目前上海增量项目上限为 0.4155 元/度，下限以同期先进

电站造价水平为基准，折算不含收益的度电成本（仅包含固定成本），必要时可参考新能源 EPC市场报价。

总体来看，上海的 136 号承接文件体现出较高保障水平，针对新项目也提出了接近老项目的政策条件。一方面，

这是由于上海市本地新能源资源有限，新能源装机占比与未来增长空间均较小，新能源消纳压力较小；另一方

面，这也是因为上海作为经济较发达区域，用电需求较为旺盛，对区域内新能源消纳能力较强。 
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表 1:上海市 136 号文件承接细则 

 
存量项目 增量项目 

机制电量比例 100% 与存量项目相衔接 

机制电价水平 

（元 /千瓦时） 
0.4155 

上限:0.4155，下限:同期先进电站造价水平为基准，折算不
含收益的度电成本（仅包含固定成本） 

执行期限 

 

全生命周期合理利用小时数剩余小时数与投产满 20年较早

者执行 
12 年 

标杆电价水平 0.4155 

实施时间 2025 年 6月 1日 

资料来源:上海市发改委，中信建投 

山东完成首个增量项目竞价，竞价结果体现市场竞争情况。2025 年 8 月，山东省发改委、能源局等部门

联合印发《山东省新能源上网电价市场化改革实施方案》。对于存量项目，山东省政策要求存量项目的机制电

量与现有保障小时政策衔接，机制电价执行 0.3949 元/千瓦时，执行期限为全生命周期合理利用小时数剩余小

时数与投产满 20 年较早者。针对增量项目，山东省提出工商业分布式项目不可参与机制电价竞价，不可获得

机制电量覆盖。在电量安排方面，2025 年机制电量总规模为 94.67 亿千瓦时，风电为 81.73 亿千瓦时，光伏为

12.94 亿千瓦时。机制电价方面，风光项目的竞价上限均为 0.35 元/千瓦时，下限分别为 0.094 和 0.123 元/千瓦

时。同时，山东省的增量项目竞价机制中明确引入竞价申报充足率要求，使得增量项目申报电量中必须有部分

不得纳入机制电量中。 

表 2:山东省 136 号文件承接细则 

 
存量项目 增量项目 

机制电量比例 按现行的电量保障政策执行（约覆盖 80~90%左右） 

2025 年机制电量总规模为 94.67 亿千瓦时，风电为 81.73

亿千瓦时，光伏为 12.94 亿千瓦时，风电单个项目比例为

70%，光伏为 80% 

机制电价水平 

（元 /千瓦时） 
0.3949 

风电竞价空间为 0.094-0.35 元/度，光伏竞价空间为 0.123-

0.35 元/度 

执行期限 

 

全生命周期合理利用小时数剩余小时数与投产满 20年较早
者执行 

深远海风电为 15 年，其他项目为 10 年 

标杆电价水平 0.3949 

实施时间 2025 年 6月 1日 

资料来源:山东省发改委，中信建投 

2025 年 9 月，山东省发布首次增量项目机制电价的竞价结果，本次风电和光伏入选机制电量分别为 59.67

和 12.48 亿千瓦时，机制电价分别为 0.319 和 0.225 元/千瓦时。对比此前发布的增量项目竞价规则，本次风电

机制电量规模明显小于细则规定电量，光伏电量接近细则规定电量，风光项目的机制电价水平均高于竞价下限。

我们认为风电入选电量规模较小反映了风电在山东电力市场中处于相对优势的地位，入选机制电量或减少部分

项目收益。同时，光伏入选机制电量规模较大反映了光伏项目在电力市场中处于相对劣势地位，中长期预测的

不确定性和现货价格走低等因素使得机制电量的确定性价值凸显。电价方面，本次风光机制电价水平均高于现

货结算价格，体现了差价结算机制对新能源项目收益的保障性。 
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存量项目考虑补贴收益，增量项目机制电量 50%。2025 年 6 月，新疆发布《自治区贯彻落实深化新能源

上网电价市场化改革实施方案（试行）》。针对存量项目，《方案》提出补贴项目机制电价 0.25 元/千瓦时、

机制电量比例为其上网电量的 30%；平价项目机制电价 0.262 元/千瓦时、机制电量比例为其上网电量的 50%。

针对增量项目，机制电价需通过竞价形成；机制电量比例暂为其上网电量的 50%。在机制电价竞价方面，目前

新疆增量竞价上限暂设为 0.262 元/千瓦时，下限为 0.150 元/千瓦时，后续视情况调整。新疆 136 号文细则对存

量项目带补贴与无补贴项目进行了区分，并对无补贴项目给出更高的机制电量比例和机制电价水平，这反映了

政策对保障项目收益率水平的关注。同时，对比其他西北省份，新疆机制电量保障比例较高。此外，在增量项

目竞价方面，受区域内新能源装机增速较高、消纳承压的影响，增量项目竞价下限较低，但是仍可为项目收益

率提供一定托底收益。 

表 3:新疆维吾尔族自治区 136号文件承接细则 

 
存量项目 增量项目 

机制电量比例 补贴项目上网电量的 30%；平价项目上网电量的 50%。 50% 

机制电价水平 

（元 /千瓦时） 
带补贴项目 0.25；平价项目 0.262 0.15-0.262 

执行期限 

 

纳入机制的项目达到全生命周期合理利用小时数或项目投

产满 20 年后 
10 年 

标杆电价水平 0.262 

实施时间 2025 年 11 月 1日 

资料来源: 新疆维吾尔族自治区发改委，中信建投 

宁夏新能源消纳承压，承接文件保障程度有限。2025 年 7 月，宁夏发改委发布《自治区深化新能源上网

电价市场化改革实施方案（征求意见稿）》。针对存量项目，《方案》提出分布式项目上网电量全面纳入差价

结算机制，集中式项目上网电量 10%纳入差价结算，机制电价执行宁夏燃煤基准价格为 0.2595 元/千瓦时。针

对增量项目，政策提出初期纳入机制的电量规模与现有新能源价格非市场化比例适当衔接，暂按照全区增量新

能源项目年度预测上网电量的 10%确定。在机制电价竞价方面，目前宁夏增量竞价上限暂设为 0.2595 元/千瓦

时，下限为 0.18 元/千瓦时，后续视情况调整。宁夏的机制电量覆盖比例偏低，对新能源项目的收益保障有限，

我们认为这是西北地区本地消纳能力有限、区域内新能源装机容量增长较快、外送线路建设相对滞后等因素综

合影响的结果。  

表 4:宁夏回族自治区 136 号文件承接细则 

 
存量项目 增量项目 

机制电量比例 分布式项目 100%，集中式项目 10% 10% 

机制电价水平 

（元 /千瓦时） 
0.2595  竞价上限暂设为 0.2595 元/千瓦时，下限为 0.18 元/千瓦时 

执行期限 

 

全生命周期合理利用小时数剩余小时数与投产满 20年较早

者执行 
10 年 

标杆电价水平 0.2595 

实施时间 2025 年 6月 1日 

资料来源:宁夏回族自治区发改委，中信建投 
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山西省细则衔接市场交易情况，容量补偿范围包含新能源项目。近期，山西省发改委发布了《山西省深化

新能源上网电价市场化改革（征求意见稿）》。针对存量项目，《意见稿》明确其机制电量比例衔接保障消纳

政策，根据 2022 年 7 月至 2025 年 5 月非市场化电量平均占比确定；机制电价为 0.332 元/千瓦时；针对增量项

目，《意见稿》提出年度机制电量总规模=年度新能源预计投产规模×合理利用小时数×（1-新能源平均厂用

电率）×机制电量比例×调节系数。其中，机制电量比例与原有保障政策相衔接；调节系数根据非水可再生能

源消纳责任权重完成情况设定。机制电价方面，首次竞价上限为 0.332 元/千瓦时，下限为 0.199 元/千瓦时。此

外，在容量电价方面，《意见稿》提出适时将发电侧容量补偿拓展至天然气发电、风电、光伏、抽水蓄能、新

型储能等能提供有效容量的发电主体（不含已纳入机制的新能源）。 

表 5:山西回族自治区 136 号文件承接细则 

 
存量项目 增量项目 

机制电量比例 
原则上按照具体新能源项目 2022年 7月至 2025 年 5月非

市场化电量平均占比确定 

年度机制电量总规模=新能源预计投产规模×合理利用小时

数×（1-新能源平均厂用电率）×机制电量比例×调节系
数，其中机制电量比例原则上按照新能源项目 2022 年 7月

至 2025 年 5月非市场化比例均值确定，调节系数根据非水

可再生能源消纳责任权重完成情况设定 

机制电价水平 

（元 /千瓦时） 
0.3320 风光分类竞价，下限 0.199，上限:0.332 

执行期限 

 

纳入机制的项目达到全生命周期合理利用小时数或项目投
产满 20 年后 

执行期限按照风电、光伏项目回收初始投资（不考虑相关
收益）的平均期限确定 

标杆电价水平 0.332 

实施时间 2025 年 6月 1日 

资料来源:山西省发改委，中信建投 
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装机规模有望稳步增长，平价项目摊薄补贴电费 

大基地项目建设持续推进，参股核电机组陆续投产 

136 号文新旧项目分类施策，上半年新增装机容量同比增长。截至 2025 年 6 月末，公司新能源控股装机

容量为 8113.8 万千瓦，其中风电 3554.2 万千瓦，光伏 4559.5 万千瓦；2025H1 新增装机容量达 1252 万千瓦，

同比增长 134.8%；其中，风电和光伏分别新增 351.8 和 900.3 万千瓦，同比增长 287.9%和 103.5%。我们认为

2025 年上半年新能源装机新增容量规模较大主要系 136 号文对新老项目分类施策的影响，预计下半年新能源装

机增长或将有所放缓。上网电量方面，2025 年上半年，公司上网电量为 555.4 亿千瓦时，同比增长 28.0%。其

中，风电和光伏上网电量分别为 334.5 和 218.1 亿千瓦时，同比增长 12.7%和 59.3%。 

图 18:公司装机容量变化情况（单位:万千瓦） 图 19:公司上网电量变化情况（单位:亿千瓦时） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

 

多省完成 2025 年新能源竞配，华电风电指标约 534 万千瓦。近期，全国多个省市发布 2025 年新能源项目

竞配中标名单，根据风芒能源整理，截至 2025 年 8 月 20 日，全国已有接近 10000 万千瓦新能源指标完成竞配，

其中风电和光伏规模分别为 4519 和 5458 万千瓦。在开发主体方面，以五大六小发电集团为代表的央国企占据

了风电开发的主导地位。其中，中国华电集团累计获取风电指标 534 万千瓦，主要分布于辽宁、江苏、河北、

贵州等地区，中标容量领先各投资主体；累计获取光伏指标 250 万千瓦，新增规模低于风电。伴随 136 号文的

发布，新能源项目上网电量全面入市交易，而光伏项目受限于自身出力的不稳定性，在市场交易中往往处于相

对劣势地位，风电项目收益率水平对比较优。 

 

 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2022年 2023年 2024年 2024
H1

2025
H1

风电 光伏

0

100

200

300

400

500

600

2022年 2023年 2024年 2024
H1

2025
H1

风电 光伏



 

  

12 

A 股公司深度报告  

华电新能 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

图 20:中国华电 2025 年部分省份风电指标中标规模（单位:万千瓦） 

 
数据来源:风芒能源，中信建投 

 

新疆内蒙在运装机较多，在建装机仍有较大规模。公司新能源资产主要位于国内风光资源较丰富和用电需

求较充足区域。截至 2025 年 6 月末，公司控股总装机容量按区域排序前五位分别为:新疆、内蒙古、山东、云

南和江苏，装机容量分别为 1474.8、875.9、513.5、473.6 和 398.0 万千瓦，分别占比 18.2%、10.8%、6.3%、

5.8%和 4.9%。在建项目方面，截至 2025 年 6 月末，公司仍有在建项目 2895.71 万千瓦，按区域排序前五位分

别为新疆、山东、甘肃、内蒙古和贵州，在建装机分别约为 925、250、250、200 和 194 万千瓦，约占全部在

建的 31.9%、8.6%、8.6%、6.9%和 6.7%。此外，公司累计资源储备量约 1.2 亿千瓦。 

图 21:公司装机容量变化情况（单位:万千瓦） 图 22:公司在建装机情况（单位:万千瓦） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

西北大基地项目外送消纳，海风核电项目稳步推进。重点开发项目方面，截至 2025 年上半年，公司已获

得新疆天山北麓、内蒙古腾格里、甘肃腾格里、青海格尔木东等大基地项目的牵头开发权，规划总装机规模接

近 6000 万千瓦。清洁能源基地项目均配套调节电源与电化学储能设施，并通过特高压外送通道向重庆、浙江、

江西等地输送电量，有助于保障项目消纳利用水平。在项目收益方面，大基地项目可通过联营交易的方式参与

电力市场交易（即新能源与配套调节电源将作为联营主体入市交易），有助于新能源项目市场竞争力的提升，
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保障项目收益率水平。 

除西北“沙戈荒”大基地项目外，公司重点布局东部海上风电项目及西南清洁能源基地，在手项目包括福

建福州长乐外海 K 区 56 万千瓦项目、盐城 60 万千瓦海上风电项目、金上清洁能源基地配套光伏项目指标 350 

万千瓦等。除此以外，公司参股三门核电项目的 3、4 号机组（规划装机 2×125.1 万千瓦）已于 22-23 年开工，

预计 26-27 年投产；5、6 号机组（规划容量 2×121.5 万千瓦）于 2025 年上半年完成核准批复。综合来看，在

我国新型电力系统转型的背景下，新能源装机规模持续提升的趋势为公司经营业绩的增长提供空间。 

表 6:公司在建大基地项目情况（单位:万千瓦） 

项目名称 总装机 风电装机 光伏装机 常规电源 光热项目 新型储能 消纳情况 

新疆天山北麓清

洁能源基地项目 
810 420 180 200 10 120 

哈重直流外送重庆，每年可外送电量

360 亿千瓦时 

内蒙古腾格里清

洁能源基地项目 
1600 400 800 400 

 
125 

腾江直流外送江西，每年可外送电量

400 亿千瓦时 

甘肃腾格里清洁
能源基地项目 

1520 400 700 400 20 200 
陇电入浙外送浙江，每年可外送电量
360 亿千瓦时 

青海格尔木东清

洁能源基地项目 
1774 500 1000 264 10 150 

青桂直流外送广西，每年可外送电量

365 亿千瓦时 

合计 5704 1720 2680 1264 40 595 
 

资料来源:公司公告，中信建投 

利用小时方面，根据公司披露数据，2025 年上半年，公司风电与光伏利用小时数分别为 1090 和 596 小时，

同比下降 3.4%和 7.6%。整体来看，受自然资源变化情况、风光项目区域分布、弃风弃光率情况等多种因素综

合影响，公司风光利用小时变化呈下降趋势。弃风弃光方面，2024 年，公司弃风率和弃光率分别为 4.89%和

7.42%，同比增加 0.86 和 2.65 个百分点，主要系新能源装机投产规模较大，当地配套电网建设及用电负荷滞后

于装机增长，导致弃风弃光规模明显上升。中长期来看，伴随新能源外送通道及灵活性调节电源建设的完善，

公司新能源弃风弃光率有望改善。  

图 23:公司分电源利用小时情况（单位:小时） 图 24 公司弃风弃光率情况（单位:%）  

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 
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平价项目摊薄补贴费用，标杆电价水平相对稳定 

平价项目占比持续提升，补贴收入规模逐渐减少。根据项目是否可获得可再生能源补贴，公司在运项目可

划分为平价、纳入合规清单和待确认三类项目。目前，可再生能源补贴核查尚处于进行过程中，部分项目补贴

发放存在不确定性，因此被列为待确认项目。截至 2024 年末，公司在运新能源装机容量为 6861.71 万千瓦；其

中平价、纳入合规清单、待确认项目装机容量分别为 4142.8、1844.73 和 855.01 万千瓦，占比分别为 60.4%、

26.9%和 12.5%，同比变化+ 13.7、-8.7 和-4.9 个百分点。整体来看，伴随公司新能源装机的持续新增，平价项

目占比呈增长趋势。  

收入方面，公司发电收入包括标杆电费收入及补贴电费收入，其中标杆电价部分由电网公司直接支付，所

有并网发电项目均可获得的收入；补贴电费主要系可再生能源电价附加收入，由财政及下游用户承担，目前公

司除平价项目以外的项目均确认补贴收入。2024 年公司标杆电费收入为 224.57 亿元，同比增长 28.9%，占比

66.7%，同比增加 7.5 个百分点；补贴电费收入为 112.23 亿元，同比下降 6.5%。伴随可再生能源补贴的陆续退

坡，补贴电费的规模及占比或将持续下降。此外，目前公司部分带补贴项目仍处于可再生能源发电补贴自查核

查阶段，如未纳入合规清单则项目电价也将面临调整。 

图 25:分类型装机变化（单位:万千瓦） 图 26:分类型电费变化情况（单位:亿元） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

平价项目叠加光伏增长，上网电价整体下降。我们使用公司营业收入及上网电量情况测算公司度电上网电

价。2025 年上半年，公司发电项目平均度电上网电价约为 0.3582 元/千瓦时（不含税，下同），同比下降

0.0367 元/千瓦时，降幅约 9.3%；分电源类型来看，风电和光伏上网电价分别为 0.3807 和 0.3284 元/千瓦时，

分别同比下降 0.0234 和 0.0467 元/千瓦时，降幅分别为 5.8%和 12.5%。分收入类型来看，公司标杆电价维持相

对稳定，补贴电价被平价项目的增长持续摊薄。 

2022-2024 年，公司度电标杆电价分别为 0.2585、0.2626 和 0.2576 元/千瓦时，维持相对稳定；度电补贴电

价分别为 0.216、0.181 和 0.129 元/千瓦时，维持下降趋势。伴随存量补贴电费规模的减少及公司上网电量的增

加，度电补贴电价或将维持下降趋势。在此基础上，我们假设 2025H1 补贴电费总规模为 2024 年补贴电费的

50%，则 2025H1 度电标杆电价和补贴电费分别为 0.2572  和 0.1010  元/千瓦时。整体来看，目前公司平均上网

电价的下降主要系平价项目增多摊薄补贴电费，而标杆电费收入保持相对稳定。伴随 136 号文的出台，新能源

全面入市交易，差价结算机制对新老项目分类施策，存量项目标杆电价收入有望维持相对稳定，增量项目机制
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电量比例有限且需要通过竞价获得机制电价，受市场交易影响较大，其标杆电价收入或有所波动。 

图 27:公司电价变化情况（单位:元.千瓦时） 图 28:分类型度电电费变化情况（单位:元/千瓦时） 

 
 

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

由于我国各个地方电力市场存在市场政策、电力供需、发电结构的差异，因此公司机组的区域分布也会影

响电价变化情况。风电业务方面，2024 年公司前 5 大售电客户分别为新疆、福建、内蒙古、广东和宁夏电网，

对应售电收入分别为 31.10、16.59、16.14、13.62、11.99 亿元；对应上网电量分别为 91.50、27.13、61.55、

22.56 和 24.54 亿千瓦时；平均上网电价分别为 0.34、0.61、0.26、0.60 和 0.49 元/千瓦时，合计销售收入为 89.4

亿元，约占风电发电总收入 39.3%。 

在电价方面，各区域上网电价变化趋势存在差异。新疆 24 年平均上网电价降幅较为明显，主要系平价项

目增加拉低整体上网电价；福建平均上网电价水平较高，且维持相对稳定；内蒙古上网电价维持下行趋势，主

要系市场化电量占比增长幅度较大叠加平价项目占比增加的影响；广东 23 年上网电价同比上涨主要系海风项

目投产贡献，24 年受市场化比例提升和平价项目影响，上网电价同比下降；宁夏上网电价整体呈下降趋势主

要系平价项目增加的影响。 

图 29:风电业务 2024 前五大客户销售情况           图 30: 风电业务 22-24 年平均电价变化情况（元/千瓦时） 

  
数据来源:公司公告，中信建投 数据来源: 公司公告，中信建投 
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光伏方面，2024 年公司前 5 大售电客户分别为新疆、江苏、湖北、山东和甘肃电网，对应售电收入分别为

10.94、8.47、7.57、6.82、6.67 亿元；对应上网电量分别为 46.78、17.43、20.15、18.49 和 17.85 亿千瓦时；平

均上网电价分别为 0.23、0.49、0.38、0.37 和 0.37 元/千瓦时，合计销售收入为 40.5 亿元，约占光伏发电总收入

37.0%。电价变化方面，新疆电价呈持续下行趋势，主要系平价项目比例大幅增长且市场化交易电量增加；江

苏上网电价呈现波动趋势，24 年上网电价降幅较大主要系平价项目投产增加的影响。湖北、山东及甘肃省光

伏平均上网电价均呈下行趋势，主要是平价项目增加的影响。综合来看，目前公司新能源上网电价整体下行主

要系平价项目增加的影响，同时，市场化交易比例提升、项目所在区域等因素也存在部分影响。同时，伴随平

价项目占比的持续提升，公司上网电价仍存在下行压力，但下降幅度有望逐渐收窄。 

图 31: 光伏业务 2024 前五大客户销售情况           图 32: 光伏业务 22-24 年平均电价变化情况（元/千瓦时） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源: 公司公告，中信建投 

 

营业成本方面，公司发电业务成本以折旧摊销等固定成本为主，营业成本增长主要由装机容量的增长推动。

2024 年，公司主营业务成本为 182.08 亿元，同比增长 28.8%；其中固定资产、使用权资产和无形资产的折旧

摊销合计为 139.18 亿元，同比增长 31.5%，约占主营业务成本的 76.4%；职工薪酬、维护维修及其他成本合计

为 42.91 亿元，同比增长 20.7%，约占主营业务成本的 23.6%。分电源类型来看，2025 年上半年，风电和光伏

营业成本分别为 61.3  和 38.2  亿元，同比增长 13.6%和 53.4%；较去年同期新增装机容量分别为 802.64 和

1908.46 万千瓦，增幅为 29.2%和 72.0%。风电与光伏的度电成本分别为 0.1832 和 0.1752 元/千瓦时，同比变化

+0.8%和-3.7%。 
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图 33:公司成本结构变化情况（单位:亿元） 图 34:分电源类型成本变化情况（单位:亿元） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

 

除装机容量的增长外，单位容量的造价也是影响折旧摊销成本的重要因素。伴随我国新能源设备技术与产

业的成熟，风光机组单位造价整体呈下降趋势。以光伏组件价格来看，根据 Wind 统计数据，截至 2025 年 9 月

中旬，组件综合价格指数为 13.72（以 2014 年 5 月末水平为 100 测算，下同），同比下降 7.0%；电池片综合价

格指数为 6.93，同比增长 6.9%；多晶硅综合价格指数为 30.34，同比增长 36.1%。近期，受光伏产业链反内卷

的影响，电池片及多晶硅价格有所上涨。 

图 35:光伏行业综合价格指数变化情况 

 
数据来源:Wind，中信建投 
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根据公司风光项目计入固定资产的原值及装机容量，我们测算了当年风光项目的平均造价的变化情况。

2024 年，公司风电与光伏资产平均造价为 4465 及 2244 元/千瓦（未包含土地使用权等无形资产的成本，下

同），同比下降 9.3%和 13.2%；新增风光资产平均造价为 2215 及 1726 元/千瓦，同比下降 23.9%和 45.4%。考

虑 136 号文对新能源装机增速的影响，我们认为光伏装机成本有望维持相对低位，后续新能源项目造价仍有一

定下降空间，公司度电折摊费用仍有改善空间。 

图 36:公司风光资产平均造价（单位:元 /千瓦） 图 37:公司新增风光资产平均造价（单位:元 /千瓦） 

  

数据来源:公司公告，中信建投 数据来源:公司公告，中信建投 

 

  

5308 
4923 

4465 

2167 
2584 

2244 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2022 2023 2024

风电 光伏

2911 2215 

3163 

1726 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2023 2024

风电 光伏



 

  

19 

A 股公司深度报告  

华电新能 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

盈利预测和投资建议 

华电新能源 2025-2027 年盈利预测核心假设如下: 

1. 公司新能源装机规模维持增长趋势，预计 2025-2027 年公司风电装机容量分别为 4354.2  、5054.2  和

5754.2  万千瓦；光伏装机容量分别为 5259.5  、5759.5  和 6259.5  万千瓦。考虑新增装机达产对利用

小时的影响后，预计 25-27 年公司上网电量分别为 1318.5  、1606.3  和 1810.3  亿千瓦时。 

2. 在上网电价方面，考虑新能源市场化比例提升对度电标杆电价的影响以及度电可再生能源补贴的摊薄，

预计 25-27 年公司平均上网电价为 0.3355  、0.3169  和 0.3060  元/千瓦时。 

根据上述核心假设公司营业收入和成本构成如下: 

表 7:公司营收及成本构成预测表（单位:亿元） 

 
  

2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入合计 295.8  339.7  444.6  514.5  563.3  

风电 219.0  227.4  294.3  340.1  376.1  

光伏 75.2  109.4  148.1  171.7  183.9  

其他业务 1.6  2.9  2.3  2.7  3.3  

成本合计 142.0  183.1  258.4  305.4  348.5  

风电 106.8  120.6  168.6  197.7  225.9  

光伏 34.6  61.5  88.9  106.6  121.3  

其他业务 0.6  1.0  0.9  1.1  1.3  

毛利合计 153.8  156.6  186.2  209.1  214.8  

风电 112.2  106.8  125.6  142.4  150.2  

光伏 40.6  47.9  59.2  65.0  62.6  

其他业务 1.1  1.9  1.4  1.7  2.0  

数据来源:公司公告，中信建投 
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作为中国华电旗下唯一新能源整合平台，伴随核准在建项目的陆续投产，公司装机规模及上网电量有望平

稳增长。伴随 136 号文的出台，新能源发电项目全面入市交易，公司上网电价存在下行压力，但机制电价政策

有助于维持存量项目的收益稳定性。我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 93.9 亿元、102.6 亿元、

103.7 亿元；对应 EPS 为 0.23、0.25 和 0.25 元/股。 

表 8:华电新能盈利预测（单位:百万元，元/股） 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 29580.1  33967.8  44461.9  51451.7  56325.9  

营业成本 14195.5  18308.5  25841.0  30539.6  34848.6  

营业税金及附加 296.0  390.2  510.5  590.7  646.7  

管理费用 1124.4  1367.3  1833.8  2019.2  2097.8  

财务费用 4525.6  5465.9  7113.9  7975.0  8448.9  

减值损失 (432.0) (164.7) (391.7) (488.9) (486.3) 

公允价值变动收益 2.0  (0.2) 0.0  0.0  0.0  

投资净收益 2070.4  1686.5  2023.9  2123.9  2223.9  

其他收益 415.3  537.6  703.7  814.3  891.4  

营业利润 11398.6  10397.1  11498.6  12776.4  12912.9  

营业外收入 139.5  277.3  196.0  196.0  196.0  

营业外支出 195.1  184.7  156.0  156.0  156.0  

利润总额 11343.1  10489.7  11538.6  12816.4  12952.9  

所得税 1205.1  1010.0  1326.9  1538.0  1554.3  

净利润 10137.9  9479.6  10211.6  11278.5  11398.5  

少数股东损益 518.2  648.6  816.9  1015.1  1025.9  

归属母公司净利润 9619.8  8831.1  9394.7  10263.4  10372.7  

EPS 0.23  0.21  0.23  0.25  0.25  
 

数据来源:公司公告，中信建投 

 

表 9:华电新能资产负债表预测（单位:百万元） 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 46899.7  64634.4  82031.6  101055.9  115417.1  

现金 6416.4  13280.7  21166.8  28191.8  34742.9  

应收票据及应收账款 35596.4  45508.4  53968.1  64433.9  71456.5  

其他应收款 608.0  1138.3  1066.8  1338.8  1568.2  

预付账款 144.8  219.8  255.9  293.6  336.7  

存货 73.6  81.1  117.0  128.7  141.2  

其他流动资产 4037.8  4402.8  5457.0  6669.1  7171.6  

非流动资产合计 289773.2  379455.8  441585.2  474362.0  493038.7  

长期股权投资 12608.1  13530.1  14477.2  15490.6  16574.9  

在建工程 51960.1  74946.3  73479.5  85071.3  83604.5  

固定资产 180842.6  215354.9  267252.8  282583.9  297071.8  

无形资产 5607.0  5947.1  6199.9  6441.1  6665.8  

其他非流动资产 38755.3  69677.4  80175.8  84775.2  89121.5  

资产总计 336672.9  444090.2  523616.8  575417.9  608455.8  

流动负债 82594.4  105856.5  123296.3  140406.1  152952.4  

短期借款 35401.0  40270.8  49729.5  51551.3  53210.9  
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应付票据及应付账款 23579.1  27612.2  36914.2  41851.9  46122.7  

其他流动负债 23614.3  37973.4  36652.5  47002.8  53618.8  

非流动负债 163776.2  218613.0  280925.3  308441.6  321720.8  

长期借款 146185.3  181025.8  216121.0  234748.6  244252.6  

其他非流动负债 17590.9  37587.1  64804.3  73693.0  77468.2  

负债合计 246370.6  324469.5  404221.6  448847.7  474673.2  

少数股东权益 6036.5  14039.2  7760.4  8658.9  9569.3  

股本  36000.0  36000.0  36000.0  36000.0  36000.0  

资本公积 8366.0  8251.0  8251.0  8251.0  8251.0  

未分配利润 26996.7  34731.7  40784.9  47061.4  53363.4  

归属母公司股东权益 84265.8  105581.6  111634.8  117911.3  124213.3  

负债和股东权益 336672.9  444090.2  523616.8  575417.9  608455.8  

资料来源:公司公告，中信建投 

 

表 10:华电新能现金流量表预测（单位:百万元） 

 
2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

净利润 9031.6  10137.9  9479.6  10211.6  11278.5  11398.5  

折旧与摊销 8685.9  10712.1  14045.5  19270.6  22528.4  25787.1  

财务费用 4106.7  4525.6  5465.9  7113.9  7975.0  8448.9  

投资收益 1809.2  2070.4  1686.5  2023.9  2123.9  2223.9  

减值损失 -216.5  -69.9  -147.8  -447.0  -432.0  -164.7  

营运资金变动 6924.7  -1542.6  -7502.6  1533.4  -3288.8  -3076.6  

其他经营现金流 -16498.0  6441.8  10790.6  12948.7  15538.4  18646.1  

经营性现金净流量 29804.7  18476.0  24164.3  20537.2  27840.5  28005.9  

资本支出 -58363.3  -57940.6  -89682.6  -62129.4  -32776.8  -18676.7  

其他投资现金流 1251.1  1497.5  -14856.9  1797.0  -17828.3  2156.4  

投资性现金净流量 -59614.5  -59438.1  -74825.7  -63926.4  -14948.5  -20833.1  

短期借款 21069.1  -3100.3  4869.8  9458.7  1821.8  1659.6  

长期借款 2283.2  1848.9  4033.2  9302.0  4937.7  4270.8  

普通股增加 16992.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 -16018.1  -5202.4  -114.9  0.0  0.0  0.0  

股利和分红 -9088.8  -6034.7  -7511.1  -9013.3  -10816.0  -12979.2  

其他筹资现金流 -880.1  -42535.2  -46661.9  -48641.8  -6164.5  -14876.0  

筹资性现金净流量 30188.4  37590.5  57495.2  51275.3  -5867.0  -621.7  

现金流量净额 378.6  -3371.6  6833.8  7886.1  7025.0  6551.1  

资料来源:公司公告，中信建投 
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风险分析 

上网电价降幅较大的影响：新能源项目全面入市交易，上网电价受电力供需情况、电源结构、政策导向等因素

的影响，电力供需偏宽松，上网电价降幅较大，公司盈利能力或将下降。假设公司 2025 上网电价较基准水平

变化-9%、-6%和-3%，公司归母净利润将下降 27.7%、18.5%和 9.2%。 

风光上网电量波动的风险:风电及光伏上网电量受自然资源条件、电网接入工程建设、当地新能源能力等因素

影响，如果上网电量下行，公司经营业绩或将不及预期。假设公司 2025 上网电量较基准水平变化-9%、-6%和-

3%，公司归母净利润将下降 7.6%、5.1%和 2.5%。 

投资收益波动的风险:公司通过参股核电企业获得投资收益，增厚自身利润。如果参股企业受机组检修、电价

下降等因素的影响，利润贡献有所下降，公司盈利能力或将降低。假设公司 2025 投资收益较基准水平变化-9%、

-6%和-3%，公司归母净利润将下降 1.6%、1.1%和 0.5%。 
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