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光伏分部经营业绩高增，国补回收助力现金流优化 

—— 2025 年年报点评 2026 年 04 月 02 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年年报 。2025 年实现营收 302.53 亿元，同比-18.60%；

实现归母净利润 45.26 亿元（扣非 44.09 亿元），同比-28.78%（扣非同比-

22.81%）。公司 2025 年度累计派发现金分红 0.1625 元/股，现金分红总额占

归母净利润的 30.01%，与 2024 年持平。2026 年 4 月 1 日收盘价对应股息率

为 1%。  

⚫ 风电利用小时下降影响电量表现，装机扩张驱动光伏电量高增。2025 年，

公 司 净 新 增 新 能 源 控 股 装 机 4851.10MW， 其 中 风 电 +1738.60MW、 太 阳 能

+3142.50MW ， 生 物 质 -30MW 。 截 至 25 年 末 ， 公 司 控 股 装 机 容 量

45994.29MW，其中风电 32147.37MW，太阳能 13840.82MW，其他可再生

能源 6.10MW。公司 2025 年累计完成发电量 764.69 亿 kwh，其中风电 630.86

亿 kwh，同比增长 4.19%；太阳能 133.77 亿 kwh，同比增长 70.92%。2025

年公司风电平均利用小时 2052h，同比下降 138h，在一定程度上拖累风电电

量表现。公司风电利用小时下降主要原因包括：1）2025 年公司项目分布区域

平均风速同比下降 0.1 米/秒；2）限电损失同比增加。  

⚫ 风电电价降幅大于光伏，分部业绩表现分化 。2025 年公司收入下降部分受

到火电资产出表的影响。分业务来看，风电分部实现收入 259.95 亿元，同比

-27.66 亿元或-9.6%，主要系电价下行所致。2025 年，公司风电平均上网电价

475 元/MWh（含税），同比下降 52 元/MWh，主要由于风电市场交易规模扩

大，平价项目增加以及结构性因素导致。 叠加成本端折旧摊销费用同比+4.65

亿元或+4.5%，风电分部经营利润同比-26.68 亿元或-21.6%至 96.87 亿元。太

阳能分部 2025 年实现收入 38.09 亿元，同比+13.68 亿元或+56.0%。2025 年，

公司太阳能发电平均上网电价 318 元/MWh（含税），同比下降 17 元/MWh，

主要 由 于太 阳 能发 电市 场 交 易规 模 扩大 ， 市场 交易 电 价 偏低 拉 低平 均 上网电

价。考虑成本端折旧摊销费用同比+7.73 亿元或+62.1%，太阳能分部实现经营

利润 11.52 亿元，同比+6.31 亿元或+121.0%。  

⚫ 国补回收助力现金流优化，26 年新增装机指引进一步放缓。2025 年，公司

经营活动产生的现金流量净额为 218.33 亿元，同比+27.61%，主要得益于可

再生 电费 补 贴回 款较 上 年同 期大 幅增 加 。截至 25 年 末 ， 公 司应 收 款项 融资

436.73 亿元，同比仅增加 0.8%，增速较以往年度大幅放缓。2025 年，公司新

签订开发协议 5.86GW，其中风电 4GW、太阳能 0.65GW、储能 1.21GW，均

位于资源较好地区；全年累计取得开发指标 8.63GW，其中风电 4.27GW，太

阳能 4.36GW。展望 2026 年，公司计划开工新能源项目 450 万千瓦，投产 450

万千瓦，较 2025 年新增规模有望进一步放缓，进入高质量发展阶段。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 26-28 年分别实现归母净利润 44.9、52.3、57.7 亿

元，对应 PE 分别为 30x、26x、23x；给予“推荐”评级 。  

⚫ 风险提示：电价超预期下跌的风险，资源条件 &限电导致利用小时不及预期的

风险等。  
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市场数据 2026 年 04 月 01 日 

股票代码 001289 

A 股收盘价(元) 16.19 

上证指数 3,948.55 

总股本(万股) 835,982 

实际流通 A 股(万股) 504,193 

流通 A 股市值(亿元) 816 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 01 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河环保公用】公司点评_龙源电力：风资源环

比有所修复，拟进行中期利润分配 

2.【银河环保公用】公司点评_龙源电力：风电业务

盈利向好，25-27 年分红规划落地 

3.【银河环保公用】公司点评_龙源电力_板块间有

所分化：风电承压，光伏高增 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 30,253 31,899 35,154 37,666 

收入增长率% -18.60 5.44 10.20 7.15 

归母净利润(百万元) 4,526 4,491 5,226 5,768 

利润增长率% -28.78 -0.77 16.35 10.38 

分红率% 30.01 30.00 30.00 30.00 

毛利率% 34.79 33.86 34.79 34.81 

摊薄 EPS(元) 0.54 0.54 0.63 0.69 

PE 29.90 30.14 25.90 23.46 

PB 1.80 1.73 1.65 1.58 

PS 4.47 4.24 3.85 3.59 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 50,944 52,669 54,179 55,464 

现金 2,158 2,721 2,884 2,540 

应收账款 330 348 384 411 

其它应收款 1,703 1,796 1,979 2,120 

预付账款 543 581 631 676 

存货 400 428 465 498 

其他 45,809 46,795 47,837 49,219 

非流动资产 214,317 226,231 235,393 241,588 

长期投资 6,463 6,463 6,463 6,463 

固定资产 170,304 176,959 182,758 187,703 

无形资产 5,888 5,706 5,508 5,295 

其他 31,662 37,103 40,664 42,126 

资产总计 265,261 278,900 289,573 297,052 

流动负债 80,993 75,497 78,426 80,138 

短期借款 16,318 20,318 21,318 21,318 

应付账款 13,651 14,598 15,861 16,990 

其他 51,025 40,581 41,247 41,831 

非流动负债 95,536 110,574 113,549 114,053 

长期借款 63,057 68,057 70,057 70,057 

其他 32,479 42,516 43,492 43,996 

负债总计 176,530 186,070 191,975 194,191 

少数股东权益 13,728 14,682 15,792 17,018 

归属母公司股东权益 75,003 78,147 81,805 85,843 

负债和股东权益 265,261 278,900 289,573 297,052 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 30,253 31,899 35,154 37,666 

营业成本 19,728 21,098 22,922 24,554 

税金及附加 342 360 397 426 

销售费用 0 0 0 0 

管理费用 508 526 573 603 

研发费用 145 152 168 180 

财务费用 3,449 3,217 3,454 3,444 

资产减值损失 -89 -80 -80 -80 

公允价值变动收益 -25 0 0 0 

投资收益及其他 1,014 483 532 570 

营业利润 6,982 6,947 8,092 8,951 

营业外收入 258 233 246 239 

营业外支出 121 116 118 117 

利润总额 7,119 7,064 8,219 9,073 

所得税 1,631 1,619 1,883 2,079 

净利润 5,488 5,445 6,336 6,994 

少数股东损益 962 954 1,110 1,226 

归属母公司净利润 4,526 4,491 5,226 5,768 

EBITDA 23,557 24,560 26,879 28,652 

EPS（元） 0.54 0.54 0.63 0.69 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -18.6% 5.4% 10.2% 7.1% 

营业利润增长率 -31.2% -0.5% 16.5% 10.6% 

归母净利润增长率 -28.8% -0.8% 16.4% 10.4% 

毛利率 34.8% 33.9% 34.8% 34.8% 

净利率 18.1% 17.1% 18.0% 18.6% 

ROE 6.0% 5.7% 6.4% 6.7% 

ROIC 3.7% 3.4% 3.7% 3.9% 

资产负债率 66.5% 66.7% 66.3% 65.4% 

净资产负债率 198.9% 200.4% 196.7% 188.8% 

流动比率 0.63 0.70 0.69 0.69 

速动比率 0.59 0.66 0.65 0.65 

总资产周转率 0.12 0.12 0.12 0.13 

应收账款周转率 112.76 93.96 95.98 94.70 

应付账款周转率 1.38 1.49 1.51 1.49 

每股收益(元) 0.54 0.54 0.63 0.69 

每股经营现金流(元) 2.61 2.75 3.04 3.16 

每股净资产(元) 8.97 9.35 9.79 10.27 

P/E 29.90 30.14 25.90 23.46 

P/B 1.80 1.73 1.65 1.58 

EV/EBITDA 11.25 11.09 10.28 9.67 

PS 4.47 4.24 3.85 3.59 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 21,833 23,028 25,383 26,456 

净利润 5,488 5,445 6,336 6,994 

折旧摊销 12,989 14,279 15,206 16,135 

财务费用 3,267 3,250 3,494 3,487 

投资损失 -161 -170 -187 -201 

营运资金变动 -19 40 346 -149 

其他 269 184 188 191 

投资活动现金流 -23,581 -25,986 -24,134 -22,087 

资本支出 -23,890 -26,156 -24,321 -22,288 

长期投资 181 0 0 0 

其他 128 170 187 201 

筹资活动现金流 758 3,520 -1,086 -4,714 

短期借款 -11,914 4,000 1,000 0 

长期借款 -16,259 5,000 2,000 0 

其他 28,931 -5,480 -4,086 -4,714 

现金净增加额 -1,139 563 163 -344 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学 (北 京)，超过 10 年行业研究经验 ，长期从事环保公用及产业链上下

游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1 月加入中国银河证券。  

梁悠南，公用事业行业分析师，毕业于清华大学 (本科)，加州大学洛杉矶分校 (硕士)，纽约州立大学布法罗分校 (硕士)。于 2021 

年加入中国银河证券，从事公用事业行业研究。  

免责声明 

   本报告由中国银河证券股 份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

   本报告可能附带其它网站 的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

   银河证券在法律允许的情 况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授

权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本

公司证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成
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做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  
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