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Q3 营收微增净利承压，减值为主要影响因素 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,732 1,741 1,811 1,847 1,874 

增长率 yoy（%） -3.3 0.5 4.0 2.0 1.4 

归母净利润（百万元） 678 651 654 679 710 

增长率 yoy（%） -6.9 -4.0 0.4 3.9 4.6 

ROE（%） 11.2 10.0 9.3 8.9 8.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.36 0.34 0.34 0.36 0.37 

P/E（倍） 16.5 17.2 17.1 16.5 15.8 

P/B（倍） 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年三季度财报。2025 年 1-9 月，公司实现营业收入 10.8

亿元，同比下降 1.4%；实现归母净利润 3.28 亿元，同比下降 19.82%；基

本 EPS 为 0.17 元/股，同比下降 22.73%；加权平均 ROE 为 4.78%，同比减

少 1.58 个 pct。2025Q3，公司实现营业收入 2.86 亿元，同比增长 3.17%；

实现归母净利润 0.136 亿元，同比下降 79.78%。 

富锦热电减值拖累净利，可再生能源补贴提升经营现金流。截至三季报，公

司在黑龙江省布局的富锦热电计提资产减值准备 6344 万元，占公司近一个

会计年度经审计净利润的 9.74%，导致 Q3 单季度及累计净利润大幅下降。。

2025 年前三季度，公司经营活动现金流 15.62 亿元，同比增长 196.5%，主

要因第三季度收到的可再生能源补贴款同比增加。 

前三季度发电量累计微增，福建风电仍为核心支柱。2025 年 1-9 月，公司累

计发电量 19.22 亿千瓦时，同比增长 1.25%；分电源看，福建风电发电量为

17.41 亿千瓦时（yoy+3.11%），黑龙江风电 1.22 亿千瓦时（yoy-23.05%），

黑龙江生物质发电 0.43 亿千瓦时（yoy+52.98%），新疆光伏发电量为 0.15

亿千瓦时（yoy-32.42%）。 

推进闽投抽蓄注入，渔光互补、海上风电多项待建。储备项目方面，根据 9

月投资者关系活动记录，公司正推进闽投抽蓄资产注入工作；平海湾三期项

目尚未取得补贴核查结果，暂不符合启动注入条件；待建增量项目有长乐 B

区（调整）海上风电场项目、诏安四都 8 万千瓦渔光互补光伏电站项目、福

清新厝 5 万千瓦渔光互补项目、中闽北岸 40 万千瓦渔光互补光伏电站项目及

长乐外海集中统一送出工程项目。 

投资建议：公司持续受益于优质风电资源稀缺性、项目开发及注入带来的长

期确定性增量。我们预计公司 2025-2027年实现营业收入 18.11、18.47、18.74

亿元，实现归母净利润 6.54、6.79、7.10 亿元，同比增长 0.4%、3.9%、4.6%；

对应 EPS 为 0.34、0.36、0.37 元/股，对应 PE 为 17.1X、16.5X、15.8X。 

风险提示：来风不及预期，新项目进度推迟风险，市场电价下降风险，项目

注入不确定性风险。 
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股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 11 月 10 日收盘价（元） 5.89 

总市值（百万元） 11,208.65 

流通市值（百万元） 11,208.65 

总股本（百万股） 1,903.00 

流通股本（百万股） 1,903.00 

近 3 月日均成交额（百万元） 121.87   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   于夕朦 

执业证书编号：S1070520030003 

邮箱：yuximeng@cgws.com 

分析师   范杨春晓 

执业证书编号：S1070521050001 

邮箱：fycx@cgws.com 

分析师   何郭香池 

执业证书编号：S1070523110002 

邮箱：hgxc@cgws.com 

分析师   杨天放 

执业证书编号：S1070524080003 

邮箱：yangtianfang@cgws.com 

分析师   张靖苗 

执业证书编号：S1070524070005 

邮箱：zhjingmiao@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《业绩受限电及所得税影响，积极推进新海风项目》

2025-08-29 

2、《一季度风电放量提升盈利，集团持续推进资产注入》

2025-06-06   

 

-18%

-13%

-8%

-4%

1%

6%

10%

15%

2024-11 2025-03 2025-07 2025-11

中闽能源 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

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 4041 4575 5521 5875 7267  营业收入 1732 1741 1811 1847 1874 

现金 244 1094 3013 2001 4827  营业成本 750 738 916 933 946 

应收票据及应收账款 2445 3057 2072 3448 2003  营业税金及附加 14 18 19 19 20 

其他应收款 22 12 23 13 24  销售费用 0 1 0 0 0 

预付账款 8 14 9 14 9  管理费用 71 77 78 80 81 

存货 32 45 51 47 52  研发费用 0 2 2 2 2 

其他流动资产 1289 353 353 353 353  财务费用 108 94 49 35 9 

非流动资产 7483 7108 6959 6665 6319  资产和信用减值损失 3 -69 0 0 0 

长期股权投资 87 110 114 118 122  其他收益 45 48 47 47 47 

固定资产 7162 6645 6493 6203 5869  公允价值变动收益 20.29 22.58 18.56 20.19 20.05 

无形资产 116 103 80 56 32  投资净收益 4.94 11.42 12.00 12.00 12.00 

其他非流动资产 118 249 273 288 295  资产处置收益 0.74 -1.43 -0.47 -0.59 -0.69 

资产总计 11524 11682 12480 12541 13586  营业利润 863 824 824 856 895 

流动负债 1706 1777 2071 1646 2230  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 320 263 263 263 263  营业外支出 1 3 2 2 2 

应付票据及应付账款 880 853 1331 878 1369  利润总额 862 821 823 854 893 

其他流动负债 506 661 477 505 598  所得税 140 129 131 135 142 

非流动负债 3389 2972 2941 2850 2700  净利润 723 692 692 719 752 

长期借款 1759 1354 1323 1232 1082  少数股东损益 44 41 38 40 41 

其他非流动负债 1630 1618 1618 1618 1618  归属母公司净利润 678 651 654 679 710 

负债合计 5094 4749 5013 4497 4930  EBITDA 1476 1421 1324 1356 1378 

少数股东权益 179 164 202 242 283  EPS（元/股） 0.36 0.34 0.34 0.36 0.37 

股本 1903 1903 1903 1903 1903        

资本公积 2944 2944 2944 2944 2944  主要财务比率      

留存收益 1396 1914 2459 3027 3617  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6250 6770 7266 7802 8373  成长能力      

负债和股东权益 11524 11682 12480 12541 13586  营业收入（%） -3.3 0.5 4.0 2.0 1.4 

       营业利润（%） -6.0 -4.5 0.0 3.8 4.6 

       归属母公司净利润（%） -6.9 -4.0 0.4 3.9 4.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 56.7 57.6 49.4 49.5 49.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 41.7 39.7 38.2 38.9 40.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.2 10.0 9.3 8.9 8.7 

经营活动现金流 1029 798 2647 -662 3163  ROIC（%） 8.0 7.5 7.0 6.8 6.6 

净利润 723 692 692 719 752  偿债能力      

折旧摊销 506 506 453 467 476  资产负债率（%） 44.2 40.6 40.2 35.9 36.3 

财务费用 108 94 49 35 9  净负债比率（%） 57.2 34.6 3.1 15.1 -19.7 

投资损失 -4.9 -11.4 -12.0 -12.0 -12.0  流动比率 2.4 2.6 2.7 3.6 3.3 

营运资金变动 -286 -528 1484 -1852 1957  速动比率 2.3 2.5 2.6 3.5 3.2 

其他经营现金流 -17 46 -18 -20 -19  营运能力      

投资活动现金流 -976 795 -274 -141 -98  总资产周转率 0.15 0.15 0.15 0.15 0.14 

资本支出 93 60 300 169 126  应收账款周转率 0.78 0.63 0.71 0.67 0.69 

长期投资 -901.0 830.4 -4.0 -4.0 -4.0  应付账款周转率 0.83 0.85 0.84 0.85 0.84 

其他投资现金流 18 24 30 32 31  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -920 -744 -454 -208 -239  每股收益（最新摊薄） 0.36 0.34 0.34 0.36 0.37 

短期借款 -60 -57 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.54 0.42 1.39 -0.35 1.66 

长期借款 -284 -405 -31 -91 -151  每股净资产（最新摊薄） 3.28 3.56 3.82 4.10 4.40 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 16.5 17.2 17.1 16.5 15.8 

其他筹资现金流 -576 -282 -423 -118 -88  P/B 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 -867 849 1919 -1012 2825  EV/EBITDA 9.4 9.5 8.5 9.1 6.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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