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交银国际研究 
消息快报 

新能源 2025 年 10 月 31 日 

龙源电力 (916 HK)

3 季度回收补贴金额超预期，运营端偏弱在预期之內

 前三季度盈利同比下跌 19.8%，但回收补贴金额超预期。龙源电力今年前三季

度净利润同比下跌19.8%至46.1亿元（人民币，下同），主因去年同期火电业

务出售前盈利造成高基数，叠加风电折旧费用增速高于收入端，影响经营利

润同比下跌。尽管盈利水平偏弱，但公司前三季度公司回收补贴金额达 92.5
亿元，同比增加 58 亿元，优于公司原预期。因此，公司前三季度的经营现金

流同比上升 53% 至 158 亿元。

 预期四季度新增装机环比加快，公司维持全年新增 5GW 目标不变。前三季度

公 司 总 新 增 装 机 容 量 2.27GW ， 其 中 风 / 光 新 增 装 机 容 量 分 别 达

1.13GW/1.17GW，3 季度单季环比分别增加 148MW/73MW。公司维持今年全

年新增 5GW 的目标。前三季度，总发电量同比上升至 565.47 亿千瓦时，其中

风/光发电量同比分别增 5.3%/77.9%。发电量增长主要来自装机容量的扩大。

前三季度，风电利用小时同比减少 5.9%（95 小时 ）至 1,511 小时，限电率为

4.7%（同比升 0.75 个百分点 ），主要集中在河北、天津、宁夏、广西、蒙东

等地区。光伏方面，利用小时数为 1,028 小时，与去年同期基本持平。前三季

度风/光电平均电价分别为每千瓦时 0.423/0.269 元，同比下降 4%/3%

 退税政策调整预计对盈利有一定影响。今年 10月 17日，国家三部委对新能源

增值税退税政策进行调整：1）陆上风电自 2025 年 11 月起取消 50%即征即退

的增值税优惠；2）海上风电的退税优惠政策延续至 2027 年底。公司认为政

策调整将一定程度影响风电业务盈利，同时取消增值税退税或将增加税负，

进而影响项目收益。公司已启动内部测算与项目调整工作，将重新对所有新

项目及未开工项目进行全面梳理与收益测算，以及将进一步优化采购及运维

节奏来减低对盈利的影响。

 维持买入。我们认为，投资者对公司目前面对限电及电价下跌的影响已有一

定预期，公司今年以来回收补贴金额及经营现金流超预期，对公司净负债率

的控制有正面作用。我们维持目标价 8.23 港元（基于 9 倍 2026 年预测市盈率

的估值基准）以及买入评级。

郑民康
wallace.cheng@bocomgroup.com
(852) 3766 1810

文昊, CPA
bob.wen@bocomgroup.com
(86) 21 6065 3667
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图表 1: 2025 年前三季度业绩概要

年结 12 月 31 日  (百万人民币) 9M24 9M25 同比(%)
收入 21,428 22,221 3.7 
其他收入净额 887 828 (6.6)
经营开支 (12,731) (13,960) 9.7 
经营利润 9,584 9,089 (5.2)
财务费用净额 (2,493) (2,546) 2.1 
应占联营公司和合营企业利润 123 94 (23.7)
除税前利润 7,213 6,637 (8.0)
所得税 (1,208) (1,209) 0.0 
期间利润 6,005 5,428 (9.6)
终止经营期间利润 511 0 0
非控股权益持有人 (761) (815) 7.1 
净利润 5,755 4,613 (19.8)
资料来源：公司资料，交银国际预测  

图表 2: 主要营运数据及预测 
年结 12 月 31 日  2023 2024 2025E 2026E 2027E
装机容量 (兆瓦)
风电 27,754 30,409           33,409           36,409           39,409 
火电 1,875 0 0 0 0
光伏及其他可再生能源 5,964 10,734 13,234 16,234 19,234 
总计 35,594 41,143 46,643 52,643 58,643 
变动 (兆瓦) 4,486 5,550              5,500              6,000              6,000 
风/光浄增(兆瓦) 4,509 7,425              5,500              6,000              6,000 

电力销售 (百万千瓦时)  
风电 61,353 60,550           66,828           72,563           78,618 
火电 10,320 7,163 0 0 0
光伏及其他可再生能源 4,553 7,833           17,269           20,593           24,761 
总计 76,226 75,546 84,097 93,157 103,379 

增长 (%)
风电 5.2 (1.3) 10.4 8.6 8.3 
火电 (2.4) (30.6) NA NA NA
光伏及其他可再生能源 159.8 72.0 120.5 19.3 20.2 
总计 7.9 (0.9) 11.3 10.8 11.0 
资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 3: 远期市净率（倍） 图表 4: 远期市盈率（倍）

r
资料来源：FactSet，交银国际预测 资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 5: 龙源电力 （916 HK) 目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测
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图表 6: 交银国际新能源及公用事业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

2688 HK 新奧能源 买入 67.70 73.66 8.8% 2025年 08月 28日 分销商

135 HK 昆仑能源 买入 7.21 8.85 22.7% 2025年 08月 20日 分销商

1193 HK 华润燃气 中性 21.18 16.50 -22.1% 2025年 08月 29日 分销商

384 HK 中国燃气 中性 8.11 6.80 -16.2% 2025年 06月 30日 分销商

3899 HK 中集安瑞科 买入 7.56 8.40 11.1% 2025年 08月 27日 能源设备

1798 HK 大唐新能源 买入 2.54 2.75 8.3% 2025年 08月 29日 运营商

579 HK 京能清洁能源 买入 2.57 3.12 21.4% 2025年 08月 27日 运营商

2380 HK 中国电力 买入 3.43 3.75 9.3% 2025年 08月 22日 运营商

836 HK 华润电力 买入 18.75 21.82 16.4% 2025年 08月 21日 运营商

916 HK 龙源电力 买入 7.40 8.23 11.2% 2025年 08月 21日 运营商

300274 CH 阳光电源 买入 194.68 220.00 13.0% 2025年 10月 30日 光伏制造（逆变器）

688390 CH 固德威 中性 61.87 58.00 -6.3% 2025年 10月 30日 光伏制造（逆变器）

3800 HK 协鑫科技 买入 1.38 1.54 11.6% 2025年 10月 20日 光伏制造（多晶硅）

1799 HK 新特能源 买入 8.42 8.62 2.4% 2025年 09月 01日 光伏制造（多晶硅）

968 HK 信义光能 买入 3.77 3.70 -1.9% 2025年 08月 04日 光伏制造（光伏玻璃）

6865 HK 福莱特玻璃 中性 12.48 12.05 -3.4% 2025年 10月 28日 光伏制造（光伏玻璃）

1108 HK 凯盛新能 中性 4.34 3.71 -14.5% 2025年 09月 01日 光伏制造（光伏玻璃）

600732 CH 爱旭股份 买入 16.03 16.50 0.43% 2025年 07月 09日 光伏制造（电池片）

002865 CH 钧达股份 买入 41.51 46.34 11.6% 2025年 10月 28日 光伏制造（电池片）

3868 HK 信义能源 中性 1.31 1.28 -2.3% 2025年 08月 04日 新能源发电运营商
资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2025 年 10 月 31 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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