
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 11 月 10 日 
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补贴回款充沛现金流，装机增长平滑业绩波动 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 38,052 37,070 35,511 36,770 38,722 

增长率 yoy（%） -4.5 -2.6 -4.2 3.5 5.3 

归母净利润（百万元） 6,303 6,345 6,329 6,853 7,461 

增长率 yoy（%） 23.3 0.7 -0.3 8.3 8.9 

ROE（%） 8.1 9.6 8.4 8.7 8.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.75 0.76 0.76 0.82 0.89 

P/E（倍） 23.2 23.1 23.2 21.4 19.6 

P/B（倍） 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 1-9 月，公司实现营业收入 222.21 亿元，同比下降 17.29%；

实现归母净利润 43.93 亿元，同比下降 21.02%；基本 EPS 为 0.5255 元/股，

同比下降 20.34%；加权平均 ROE 为 5.88%，同比下降 1.76 个 pct。Q3 单

季度公司实现营业收入 65.64亿元，同比下降 13.98%；实现归母净利润 10.18

亿元，同比下降 38.19%。 

火电剥离致营收承压，补贴回款夯实现金流根基。营收及利润下滑主要由于

1）本年 1-9 月不再包含火电收入。根据 2024 年财报，火电营业收入 57 亿

元，占 2024 年总营业收入的 15.4%。2）平价风电项目增加、参与市场化交

易规模扩大等使得风电电价下降；3）风电平均利用小时数 1511h，较去年同

期下降 95h。由于前三季度可再生电费补贴回款较上年同期大幅增加，公司

经营现金流同比增长 53.33%，为主营业务稳健增长提供有力的现金流支撑。 

新增装机驱动发电量同比增长，Q3 风电电量环比收窄。前三季度，公司新

增新能源装机 227.42 万千瓦，其中风电/光伏分别 113.47/116.95 万千瓦。

前三季度，公司完成发电量 565.47 亿千瓦时（yoy-0.53%），剔除火电影响

同比增长 13.81%，其中风电发电量 461.88 亿千瓦时（yoy+5.3%），光伏发

电量 103.54 亿千瓦时（yoy+78.0%）。 

Q3 单季度完成发电量 168.94 亿千瓦时（yoy+0.77%，qoq-12.8%），剔除火

电影响同比增长 16.43%，其中风电发电量 126.85 亿千瓦时（yoy+3.33%，

qoq-19.3%），光伏发电量 42.08 亿千瓦时（yoy+88.57%，qoq+15.6%）。 

投资建议：短期受火电业务剥离影响，但新能源核心业务增长强劲；在建装

机持续推进、集团资源注入预期为公司长期发展注入动力。我们预计公司

2025-2027 年实现营业收入 355.11、367.7，387.22 亿元，实现归母净利润

63.29、68.53、74.61 亿元，对应 EPS 为 0.76、0.82、0.89 元/股，对应 PE

为 23.2X、21.4X、19.6X，维持“增持”评级。 

风险提示：电力需求不及预期风险、市场化电价波动风险、风资源波动与气

候风险、技术迭代与资产效率风险、项目建设与并网延期风险。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 11 月 7 日收盘价（元） 17.53 

总市值（百万元） 146,547.58 

流通市值（百万元） 88,385.11 

总股本（百万股） 8,359.82 

流通股本（百万股） 5,041.93 

近 3 月日均成交额（百万元） 103.33   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 46106 51898 71080 90506 82067  营业收入 38052 37070 35511 36770 38722 

现金 5161 3292 22554 41713 33221  营业成本 24160 23149 20878 21766 23075 

应收票据及应收账款 370 213 393 216 432  营业税金及附加 359 340 329 339 358 

其他应收款 1295 1684 1169 1786 1326  销售费用 0 0 0 0 0 

预付账款 612 496 565 533 624  管理费用 451 471 441 460 483 

存货 729 430 615 474 681  研发费用 145 209 179 192 200 

其他流动资产 37940 45783 45783 45783 45783  财务费用 3472 3497 4512 3918 3609 

非流动资产 191498 205490 194152 194107 196082  资产和信用减值损失 -2235 -1109 -1052 -1093 -1150 

长期股权投资 5995 6226 6376 6576 6776  其他收益 1029 924 959 948 951 

固定资产 145172 156588 146619 147822 151013  公允价值变动收益 -51 15 -7 0 -2 

无形资产 6903 6298 5033 3792 2543  投资净收益 19 912 350 500 500 

其他非流动资产 33427 36378 36125 35918 35751  资产处置收益 18 -10 -1 -4 -3 

资产总计 237603 257388 265232 284613 278149  营业利润 8246 10136 9421 10446 11294 

流动负债 73674 72961 77761 96291 91453  营业外收入 189 207 201 203 202 

短期借款 26805 28231 29643 31125 32681  营业外支出 107 110 109 110 110 

应付票据及应付账款 18437 18409 10042 20830 12031  利润总额 8328 10233 9513 10539 11387 

其他流动负债 28432 26320 38076 44336 46741  所得税 1495 1952 1779 1984 2139 

非流动负债 79184 98202 94479 87693 77692  净利润 6832 8281 7734 8555 9248 

长期借款 76945 95172 91448 84663 74662  少数股东损益 529 1935 1405 1702 1787 

其他非流动负债 2239 3030 3030 3030 3030  归属母公司净利润 6303 6345 6329 6853 7461 

负债合计 152858 171163 172240 183984 169145  EBITDA 22319 25227 24267 25079 26414 

少数股东权益 12461 12946 14350 16053 17840  EPS（元/股） 0.75 0.76 0.76 0.82 0.89 

股本 8382 8360 8360 8360 8360        

资本公积 15721 14263 14263 14263 14263  主要财务比率      

留存收益 46619 50954 56378 62373 68855  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 72284 73279 78642 84576 91165  成长能力      

负债和股东权益 237603 257388 265232 284613 278149  营业收入（%） -4.5 -2.6 -4.2 3.5 5.3 

       营业利润（%） 7.3 22.9 -7.0 10.9 8.1 

       归属母公司净利润（%） 23.3 0.7 -0.3 8.3 8.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.5 37.6 41.2 40.8 40.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.0 22.3 21.8 23.3 23.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.1 9.6 8.4 8.7 8.7 

经营活动现金流 14346 17062 13040 36506 14317  ROIC（%） 4.9 5.3 5.1 5.1 5.3 

净利润 6832 8281 7734 8555 9248  偿债能力      

折旧摊销 10748 11606 10438 10796 11601  资产负债率（%） 64.3 66.5 64.9 64.6 60.8 

财务费用 3472 3497 4512 3918 3609  净负债比率（%） 137.2 150.5 132.4 102.8 99.7 

投资损失 -19 -912 -350 -500 -500  流动比率 0.6 0.7 0.9 0.9 0.9 

营运资金变动 -8739 -6699 -10354 12640 -10795  速动比率 0.6 0.7 0.9 0.9 0.9 

其他经营现金流 2052 1289 1060 1097 1155  营运能力      

投资活动现金流 -24169 -26068 1243 -10255 -13081  总资产周转率 0.17 0.15 0.14 0.13 0.14 

资本支出 21665 26864 -1051 10552 13376  应收账款周转率 112.84 137.39 129.21 131.93 131.03 

长期投资 -2718 -75 -150 -200 -200  应付账款周转率 2.06 1.71 1.92 1.87 1.86 

其他投资现金流 214 871 342 497 495  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3848 7353 4980 -7092 -9728  每股收益（最新摊薄） 0.75 0.76 0.76 0.82 0.89 

短期借款 8282 1426 1412 1482 1556  每股经营现金流（最新摊薄） 1.72 2.04 1.56 4.37 1.71 

长期借款 10220 18227 -3724 -6786 -10001  每股净资产（最新摊薄） 8.40 8.77 9.29 9.89 10.55 

普通股增加 0 -22 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1301 -1457 0 0 0  P/E 23.2 23.1 23.2 21.4 19.6 

其他筹资现金流 -23651 -10821 7292 -1788 -1283  P/B 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 

现金净增加额 -13666 -1686 19262 19159 -8492  EV/EBITDA 12.3 11.5 11.6 10.5 10.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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