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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.08 元

总市值/流通市值 17863/17863 百万元

52周最高价/最低价 12.20/5.09 元

近 3 个月日均成交额 2536.51 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金开新能（600821.SH）-投资收益下降及资产减值影响利润，

“绿电+”项目逐步落地》 ——2025-08-29

《金开新能（600821.SH）-新能源持续发展，“绿电+”融合模

式有序推进》 ——2025-04-13

《金开新能（600821.SH）-算力业务稳步发展，打造第二增长曲

线》 ——2025-02-17

《金开新能（600821.SH）-业绩表现较为稳健，中期拟现金分红

1.97 亿元》 ——2024-09-01

收入略减，归母净利大幅下降。2025年公司实现营业收入34.52亿元，同比

减少4.44%，主要系电站平均上网电价下降及限电损失电量增加所致。2025

年公司实现实现归母净利润1.01亿元，同比大幅减少87.39%；扣除非经常

性损益后归母净利润为-3.36亿元，同比减少145.67%。利润大幅下滑主要

原因包括：一是受电力市场化交易规模扩大影响，平均上网电价下降，同时

限电损失电量增加，导致盈利空间收窄；二是受行业税收政策调整等因素影

响，公司对相关长期资产计提了减值准备，其中资产减值损失合计约6.94

亿元，进一步压低了当期利润水平。

新能源并网容量、发电量提升，利用小时及上网电价下滑。截至2025年末，

公司并网装机规模5.85GW，其中光伏项目4.21GW，风电项目1.51GW，储能

及生物质0.13GW。2025年公司累计发电量84.32亿千瓦时，同比增长6.67%；

上网电量83.65亿千瓦时，同比增长7.12%。其中，风力发电量38.12亿千

瓦时，同比+7.10%；光伏发电量46.20亿千瓦时，同比+7.51%。2025年公司

平均上网电价454元/兆瓦时，同比下降45元/兆瓦时。参与市场化交易电

量34.42亿千瓦时，占总上网电量的40.82%，同比上升5.95个百分点。

经营活动现金流改善明显。2025 年公司经营活动产生的现金流量净额为

21.70亿元，同比增长15.35%。现金流改善主要原因是报告期内可再生能源

补贴资金回款增加16，全年共收到可再生能源补贴资金15.77亿元。

“算电协同”项目进展有序。算电协同领域，2025年公司积极响应国家东数

西算战略，快速布局绿色算力，新疆哈密伊吾智算中心首期 2,000P（FP16）

项目顺利通过验收并投运，实现智算业务关键突破。2026年 2月9日，乌兰

察布市成功与中国联通、博大数据、金开新能等4家企业签约，推动多个智

算中心项目正式落地，打响年度数字经济招商引资“第一枪”。项目总投资

约319亿元，IT负荷总量约1600MW，设计安装机柜约28.5万架，预计投产

后算力规模超30万P，年营收超50亿元，实现年税收超3亿元，安置就业

约800人。

风险提示：电量下降；电价下滑；新能源项目投运不及预期；限电率增加。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。随着电力现货市场覆

盖范围不断扩大，市场化交易比例提升，国内电价仍可能面临一定的下行压

力，预计2026-2028年归母净利润7.32/8.03/8.71亿元（2026-2027年前值

为 9.74/10.58 亿元），同比增速 623.1%/9.6%/8.5%，当前股价对应

PE=24/22/20x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,612 3,452 3,651 3,831 3,964

(+/-%) 8.5% -4.4% 5.8% 4.9% 3.5%

净利润(百万元) 803 101 732 803 871

(+/-%) 0.0% -87.4% 623.1% 9.6% 8.5%

每股收益（元） 0.40 0.05 0.37 0.40 0.44

EBIT Margin 48.3% 42.2% 42.5% 42.8% 43.8%

净资产收益率（ROE） 8.6% 1.1% 7.7% 8.1% 8.3%

市盈率（PE） 22.6 179.1 24.8 22.6 20.8

EV/EBITDA 16.3 16.4 15.4 15.2 14.3

市净率（PB） 1.95 2.01 1.91 1.82 1.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入略减，归母净利大幅下降。2025 年公司实现营业收入 34.52 亿元，同比减少

4.44%，主要系电站平均上网电价下降及限电损失电量增加所致。2025 年公司实

现实现归母净利润 1.01 亿元，同比大幅减少 87.39%；扣除非经常性损益后归母

净利润为-3.36 亿元，同比减少 145.67%。利润大幅下滑主要原因包括：一是受电

力市场化交易规模扩大影响，平均上网电价下降，同时限电损失电量增加，导致

盈利空间收窄；二是受行业税收政策调整等因素影响，公司对相关长期资产计提

了减值准备，其中资产减值损失合计约 6.94 亿元，进一步压低了当期利润水平。

图1：金开新能营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：金开新能归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新能源并网容量、发电量提升，利用小时及上网电价下滑。截至 2025 年末，公

司并网装机规模 5.85GW，其中光伏项目 4.21GW，风电项目 1.51GW，储能及生物

质 0.13GW。2025 年公司累计发电量 84.32 亿千瓦时，同比增长 6.67%；上网电量

83.65 亿千瓦时，同比增长 7.12%。其中，风力发电量 38.12 亿千瓦时，同比+7.10%；

光伏发电量 46.20 亿千瓦时，同比+7.51%。2025 年公司平均上网电价 454 元/兆

瓦时，同比下降 45 元/兆瓦时。参与市场化交易电量 34.42 亿千瓦时，占总上网

电量的 40.82%，同比上升 5.95 个百分点。

图3：2022-2025 金开新能平均上网电价情况 图4：2022-2025 金开新能发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营活动现金流改善明显，中期已实施分红。2025 年公司经营活动产生的现金流

量净额为 21.70 亿元，同比增长 15.35%。现金流改善主要原因是报告期内可再生

能源补贴资金回款增加，全年共收到可再生能源补贴资金 15.77 亿元。公司 2025

年半年度已实施分红，向全体股东每 10 股派发现金红利 1 元（含税），合计派发

现金红利 1.97 亿元。由于 2025 年半年度派发现金红利已超过年度归母净利润公
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司 2025 年度拟不派发现金红利。以 2025 年归母净利润计算，全年现金分红占归

母净利润的 194.29%。

图5：金开新能经营活动现金流情况（单位：亿元） 图6：金开新能近年来分红情况（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

“算电协同”项目进展有序。算电协同领域，2025 年公司积极响应国家东数西算

战略，快速布局绿色算力，新疆哈密伊吾智算中心首期 2,000P（FP16）项目顺利

通过验收并投运，实现智算业务关键突破。2026 年 2 月 9日，乌兰察布市成功与

中国联通、博大数据、金开新能等 4 家企业签约，推动多个智算中心项目正式落

地，打响年度数字经济招商引资“第一枪”。项目总投资约 319 亿元，IT 负荷总

量约 1600MW，设计安装机柜约 28.5 万架，预计投产后算力规模超 30 万 P，年营

收超 50 亿元，实现年税收超 3 亿元，安置就业约 800 人。

回购彰显信心。基于对公司未来发展的信心和对企业内在价值的判断，为增强投

资者信心，在综合考虑经营情况、业务发展前景、财务状况的基础上，公司拟以

不超 7.5 元/股的价格使用自有/自筹资金回购 5-6 亿元用于注销减少公司注册资

本。预计回购数量 0.67 亿-0.8 亿股，占公司总股本的 3.34%-4.01%。

风险提示：电量下降；电价下滑；新能源项目投运不及预期；限电率增加。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。随着电力现货市场覆盖范围

不断扩大，市场化交易比例提升，国内电价仍可能面临一定的下行压力，预计

2026-2028 年归母净利润 7.32/8.03/8.71 亿元（2026-2027 年前值为 9.74/10.58

亿元），同比增速 623.1%/9.6%/8.5%，当前股价对应 PE=24/22/20x。

表1：可比公司估值表

公司简称 代码 股价

总市

值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资

评级
25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 25A 26E

金开新能 600821.SH 9.08 179 0.05 0.37 0.40 0.44
181.6

0
24.54 22.70 20.64 1.10 0.04

优于

大市

可比公司

龙源电力 001289.SZ 15.36 1284 0.54 0.58 0.66 0.70 28.37 26.48 23.27 21.94 6.11 2.96
优于

大市

三峡能源 600905.SH 4.10 1172 0.13 31.54
优于

大市

华电新能 600930.SH 6.01 2507 0.17 35.35 无

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 注：龙源电力及金开新能 2026-2028 年盈利为国信证券预测（股价数据更新至 2026.4.17，截

至当日三峡能源与华电新能仅披露 2025 年业绩预告，尚未披露年报）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1028 996 772 932 900 营业收入 3612 3452 3651 3831 3964

应收款项 8262 7603 7717 8432 8611 营业成本 1622 1715 1833 1918 1954

存货净额 22 6 27 19 16 营业税金及附加 36 39 41 43 44

其他流动资产 682 389 479 553 513 销售费用 3 6 7 7 7

流动资产合计 10256 9554 9561 10508 10617 管理费用 254 294 353 349 341

固定资产 23056 22767 23791 24721 24700 财务费用 820 804 710 719 737

无形资产及其他 216 221 262 304 347 投资收益 301 262 282 282 312

投资性房地产 5214 5344 5344 5344 5344

资产减值及公允价值变

动 (124) (634) (166) (166) (166)

长期股权投资 1328 1445 1585 1824 1990 其他收入 12 54 133 129 125

资产总计 40070 39330 40543 42701 42997 营业利润 1068 275 957 1039 1152

短期借款及交易性金融

负债 1979 2504 3084 4961 5606 营业外净收支 1 25 25 45 25

应付款项 2372 529 1425 1530 1068 利润总额 1068 300 982 1084 1176

其他流动负债 2291 1984 2181 2263 2040 所得税费用 161 215 196 222 241

流动负债合计 6642 5018 6691 8754 8714 少数股东损益 105 (16) 53 59 64

长期借款及应付债券 22936 22883 21883 21383 21083 归属于母公司净利润 803 101 732 803 871

其他长期负债 503 581 649 727 803

长期负债合计 23439 23465 22533 22111 21886 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 30081 28483 29224 30865 30600 净利润 803 101 732 803 871

少数股东权益 695 1814 1846 1881 1919 资产减值准备 53 511 (469) 0 0

股东权益 9295 9034 9473 9955 10478 折旧摊销 1216 1378 1520 1586 1673

负债和股东权益总计 40070 39330 40543 42701 42997 公允价值变动损失 53 511 (469) 0 0

财务费用 820 804 710 719 737

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (721) (1185) 872 (594) (821)

每股收益 0.40 0.05 0.37 0.40 0.44 其它 477 854 929 472 464

每股红利 0.17 0.20 0.15 0.16 0.17 经营活动现金流 1881 2170 3115 2267 2187

每股净资产 4.65 4.52 4.74 4.98 5.25 资本开支 (1284) (1581) (2120) (2558) (1695)

ROIC 4.86% 1.22% 4% 4% 4% 其它投资现金流 (172) (298) (6) (6) (6)

ROE 8.64% 1.12% 7.73% 8.06% 8.32% 投资活动现金流 (1763) (1720) (2266) (2803) (1866)

毛利率 55% 50% 50% 50% 51% 权益性融资 0 1201 0 0 0

EBIT Margin 48% 42% 43% 43% 44% 负债净变化 4089 (1201) (1000) (500) (300)

EBITDA Margin 82% 82% 84% 84% 86% 支付股利、利息 (340) (399) (293) (321) (349)

收入增长 9% -4% 6% 5% 3% 其它融资现金流 (4282) (720) 580 1876 646

净利润增长率 0% -87% 623% 10% 9% 融资活动现金流 584 (436) (1073) 696 (353)

资产负债率 77% 77% 77% 77% 76% 现金净变动 736 (32) (224) 160 (32)

股息率 1.9% 2.2% 1.6% 1.8% 1.9% 货币资金的期初余额 292 1028 996 772 932

P/E 22.6 179.1 24.8 22.6 20.8 货币资金的期末余额 1028 996 772 932 900

P/B 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 0 (975) 1514 (265) 539

EV/EBITDA 16.3 16.4 15.4 15.2 14.3 权益自由现金流 0 (2897) 525 540 298

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。
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我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机
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