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国补回款提速助力现金流大增，多重因素压制业绩 

—— 中绿电 2025 年三季报点评 2025 证 10 证 27 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证25Q1 -3 证证证证 37.07 证证证证证+ 26.78% 证

证证证证证证证 8.05 证证证证证 8.15 证证证证证证-12.02%证证证证证 -3.06% 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 7.02 -9.11 证证证证证证证证证证证证 25Q3

证证证证证证 13.74 证证证证证 +22.72% 证证证证证证证证 1.87 证证证证证

1.97 证证证证证证 -58.50% 证证证证证 -47.58% 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 24Q3 证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 电价下行、成本增加、股比稀释多重因素压制 业绩。证证证证证证证证证证

证证 25Q3 证证证证证证证 58.55 证 kwh 证证证 +86.5% 证证证证证 19.84 证

kwh 证证证 +9.9% 证证证 37.67 证 kwh 证证证 +188.9% 证证证证证证证证证证

证证 /证证证证证证证 25Q3 证 0.241 证/kwh 证证证 -34.3% 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 25Q1 证Q2 证Q3 证证证

证证证证证证证 240.12 证309.06 证415.50 证证证证证证证证证证证证证证证

证证25Q3 证证证证证证证证证证 0.132 证/kwh 证证证 -2.12% 证证证证证证证

证证证证证证证证证证 -18.4 pct 证 43.8% 证证证证证证证证证证证证 +74.4%

证 2.14 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证

证证证证证证证证证证证证 证 51% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 25Q3 证证证证证证证证证证证证 +30.4 pct 证 46.0% 证 

⚫ 装机增长叠加国补回款提速助力现金流大增。 25Q 1-3证证证 证证证证证证

证证证证证证证 证 40.58 证证证证证 +221.72% 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025 证 7证

8 证,证证证证证证证证证证 16.06 证证证1-8 证证证证证证证证 16.67 证证证

证 2024 证证证证证证证证证证证证证证证 211% 证 

⚫ 新疆 136 号文竞价结果较为积极，有望托底项目收益。 证证 25H1 证证证

证证证证证证证证证证证证 1340 证证证证证证证证证证证证证 67% 证证证证

证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证 24 证

证证证证证证证证证 13.1GW 证证证证证证证 4GW 证证证证证 0.2GW 证证证

1GW 证证证证 3GW 证证证证 0.5GW 证证证 3.5GW 证证证 0.9GW 证证证证证

证证证 50% 证证证证证证 0.262 证/kwh 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 25H1 证证证证证证证证证证证证证证证证 1030 证证证证证证证证 880

证证证证证证 150 证证证证证证证证证证证证证 83% 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 0.235 证/kwh 证证

证 0.252 证/kwh 证证证证证证证证 0.25 证/kwh 证证证证证 6% 证证证 1% 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 50% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证  

⚫ 投资建议 ：证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证 25 -27 证

证证证证证证证 9.95证11.05 证13.30 证证证证证 PE  18.46 x证16.63 x证13.82 x证

证证证证证证 证 

 
中绿电证证证证证证000537证 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

陶贻功 

证010 -80927673  

证taoyigong_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130522030001  

梁悠南 

证010 -80927656  

证liangyounan_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130523070002  

研究助理：马敏 

证mamin_yj@chinastock.com.cn  
  

 

市场数据 2025 证 10 证 24 证 

证证证证 000537  

A 证证证证(证) 8.89 

证证证证 3,950.31 

证证证(证证) 206,660 

证证证证 A 证(证证) 206,660 

证证 A 证证证(证证) 184 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 24 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证证证_证证证证25Q2 证证

证证证证证证证证证& 证证证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证证证_证证证证25Q1 证证

证证证证证证证证证证证证证证 

3.证证证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 证 

 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 3,840 5,274 8,131 10,319 

证证证证证%  4.05 37.34 54.17 26.91 

证证证证证(证证证) 1,009 995 1,105 1,330 

证证证证证%  9.68 -1.31 10.99 20.35 

证证证%  40.98 40.00 40.00 40.00 

证证证%  54.71 52.59 40.60 38.75 

证证 EPS(证) 0.49 0.48 0.53 0.64 

PE  18.22 18.46 16.63 13.82 

PB  0.94 0.91 0.88 0.85 

PS  4.78 3.48 2.26 1.78 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 14,127 13,488 19,589 24,870 

证证 6,611 5,572 5,526 7,240 

证证证证 6,251 6,522 12,281 15,553 

证证证证证 454 586 903 1,147 

证证证证 39 49 92 120 

证证 0 0 0 0 

证证 771 759 788 810 

证证证证证 75,241 92,271 108,383 120,779 

证证证证 489 489 489 489 

证证证证 24,150 39,264 70,557 86,311 

证证证证 435 510 582 651 

证证 50,166 52,008 36,755 33,327 

证证证证 89,367 105,759 127,973 145,649 

证证证证 7,570 10,739 19,696 25,858 

证证证证 0 1,000 4,000 7,000 

证证证证 4,675 5,904 10,734 13,167 

证证 2,895 3,836 4,962 5,691 

证证证证证 57,012 69,083 81,083 91,083 

证证证证 50,617 50,617 50,617 50,617 

证证 6,395 18,466 30,466 40,466 

证证证证 64,582 79,823 100,779 116,941 

证证证证证证 5,192 5,728 6,323 7,039 

证证证证证证证证证 19,593 20,208 20,871 21,668 

证证证证证证证 89,367 105,759 127,973 145,649 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 3,840 5,274 8,131 10,319 

证证证证 1,739 2,500 4,830 6,320 

证证证证证 64 87 132 165 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 257 352 541 686 

证证证证 2 3 5 6 

证证证证 457 696 844 1,012 

证证证证证证 -17 0 0 0 

证证证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证 3 11 51 80 

证证证证 1,307 1,647 1,831 2,209 

证证证证证 33 30 30 30 

证证证证证 2 2 2 2 

证证证证 1,338 1,675 1,859 2,237 

证证证 155 143 159 191 

证证证 1,183 1,531 1,700 2,045 

证证证证证证 175 536 595 716 

证证证证证证证证 1,009 995 1,105 1,330 

EBITDA  3,109 4,356 6,080 6,988 

EPS 证证证 0.49 0.48 0.53 0.64 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 4.1%  37.3%  54.2%  26.9%  

证证证证证证证 13.6%  26.0%  11.2%  20.7%  

证证证证证证证证 9.7%  -1.3%  11.0%  20.4%  

证证证 54.7%  52.6%  40.6%  38.8%  

证证证 26.3%  18.9%  13.6%  12.9%  

ROE  5.1%  4.9%  5.3%  6.1%  

ROIC  1.9%  2.3%  2.2%  2.3%  

证证证证证 72.3%  75.5%  78.8%  80.3%  

证证证证证证 200.6%  248.6%  292.4%  316.3%  

证证证证 1.87 1.26 0.99 0.96 

证证证证 1.77 1.19 0.95 0.93 

证证证证证证 0.05 0.05 0.07 0.08 

证证证证证证证 0.66 0.83 0.86 0.74 

证证证证证证证 0.36 0.47 0.58 0.53 

证证证证 0.49 0.48 0.53 0.64 

证证证证证证证 0.87 2.56 2.77 3.09 

证证证证证 9.48 9.78 10.10 10.48 

P/E 18.22 18.46 16.63 13.82 

P/B 0.94 0.91 0.88 0.85 

EV/EBITDA  22.06 19.02 16.10 15.62 

PS  4.78 3.48 2.26 1.78 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 1,800 5,288 5,733 6,395 

证证证 1,183 1,531 1,700 2,045 

证证证证 1,396 1,985 3,377 3,739 

证证证证 525 762 900 1,068 

证证证证 11 -18 -24 -26 

证证证证证证 -1,344 995 -263 -474 

证证 28 32 43 43 

证证证证证证证 -19,563 -18,958 -19,438 -16,081 

证证证证 -19,352 -18,134 -19,462 -16,107 

证证证证 -221 0 0 0 

证证 10 -824 24 26 

证证证证证证证 15,252 12,631 13,659 11,401 

证证证证 -11,046 1,000 3,000 3,000 

证证证证 25,944 0 0 0 

证证 353 11,631 10,659 8,401 

证证证证证证 -2,511 -1,039 -46 1,714 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 



公司点评 · 公用事业行业 

 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证证  10 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证 1 证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证证证证证证证证证 (证证 )证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证 2021

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证
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评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证证  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn    


