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减值&投资收益拖累业绩，布局算电协同打开成长空间 
—— 2025 年年报点评 2026 年 04 月 20 日 

 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年年报 。2025 年实现营收 34.52 亿元，同比-4.44%；

归母净利润 1.01 亿元（扣非-3.36 亿元），同比-87.39%（扣非同比-145.67%）。

公司 25Q4 单季度实现营收 6.11 亿元，同比-21.93%；归母净利润-4.60 亿元

（扣非-8.56 亿元），同比由盈转亏，2024 年同期为 0.56 亿元（扣非 0.32 亿

元）。公司 2025 年产生非经常性损益 4.37 亿元，同比+3.70 亿元，主要系 处

置子公司、长期股权投资以及固定资产产生的投资收益 同比+2.88 亿元至 3.49

亿元。公司拟每股分配现金红利 0.1 元，2026 年 4 月 17 日收盘价对应股息率

1.10%；现金分红总额 1.97 亿元，对应分红比例 194.29%。  

⚫ 电量增长，电价延续下滑。 截至 25 年末，公司并网装机规模 5847.81MW，

其中光伏、风电、储能及生物质分别为 4206.59、1514.52、126.8MW，较 24

年+294MW、基本持平、基本 持平。公司年内新投产机组 444.71MW，新投产

装机和净新增装机之间的差异主要来自处置子公司导致的项目出表 。截至 25

年末，公司在建项目容量 1672.60 MW，支撑后续增长。 2025 年，公司实现

发电量 84.3 亿 kwh，其中光伏、风电、生物质发电分别为 46.2、38.1、0 亿

kwh，同比+7.51%、+7.10%、-100%；其中生物质发电项目因原材料供应原

因暂停运营，公司已基本形成资产处置方案。从收入 /售电量角度出发，我们

测算公司 25 年光伏、风电上网电价分别为 0.381、0.426 元/kwh，同比-14.8%

（或-0.066 元/kwh）、-1.8%（或-0.008 元/kwh）。  

⚫ 成本增加较为刚性，光伏发电业务毛利率下滑显著。2025 年，公司光伏、

风电业务分别实现营收 17.42、15.89 亿元，同比-8.27%、+5.37%；发生营业

成本 10.67、5.84 亿元，同比 +11.51%、+12.32%，增量主要来自于折旧摊销；

实现毛利率 38.76%、63.28%，同比-10.86、-2.27pct。   

⚫ 减值&投资收益拖累业绩表现，国补回收助力现金流改善 。2025 年，公司

产生资产减值损失 6.94 亿元，同比+5.68 亿元；其中固定资产减值损失 4.77

亿元，同比+3.57 亿元；商誉减值损失 2.17 亿元，同比+2.11 亿元。2025 年，

公司实现投资收益 2.62 亿元，同比-0.39 亿元；其中处置子公司及长期股权投

资产生的投资收益为 3.48 亿元，同比+2.87 亿元；权益法核算的长期股权投

资收益为-0.88 亿元，同比-3.26 亿元，主要系英利发展确认投资收益同比-2.25

亿元至-1.02 亿元。2025 年，公司共收到可再生能源补贴资金 15.77 亿元，同

比 增 加 147.40% ， 其 中 国 家 可 再 生 能 源 补 贴 资 金 15.57 亿 元 ， 同 比 增 加

145.16%；助力公司经营性净现金流同比+15.35%至 21.70 亿元。  

⚫ 积极布局算电协同，打造第二增长曲线。2026 年 3 月，《中华人民共和国

国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》提出要“推动绿色电力与算力协

同布局”。近期算电协同项目加速落地，产业趋势逐步确立。公司在算电协同

领域的布局具备前瞻性，据我们不完全梳理 ：1）公司全资子公司金开伊吾与

无问芯穹于 2025 年 1 月签署了《人工智能算力技术服务合同》。由金开伊吾

将向无问芯穹提供智算算力及其配套的带宽资源、存储资源、安全资源以及 IT

运维服务，分两期交付。其中，一期合同租赁总金额为人民币 6,912 万元（含

税），并已于 2025 年 7 月完成整体交付。2）2024 年 10 月，公司公告全资子

公司 金 开有 限 拟于 新疆 昌 吉 市投 资 建设 昌 吉智 算中 心 项 目， 算 力总 规 模达到
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市场数据 2026 年 04 月 20 日 

股票代码 600821 

A 股收盘价(元) 9.39 

上证指数 4,082.13 

总股本(万股) 196,732 

实际流通 A 股(万股) 196,732 

流通 A 股市值(亿元) 185 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 20 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_金开新能：现金分红

比例提升，积极探索绿电+业务 

2.【银河环保公用】公司深度_金开新能：聚焦优质

风光资源，装机成长空间广阔 
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5000PFlops，其中首批建设规模 2000PFlops。目前，新疆哈密伊吾智算中心

首期 2000P（FP16）项目顺利通过验收并投运 。3）2026 年 2 月，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。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。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 26-28 年分别实现归母净利润 4.36、5.69、6.81 亿

元；对应 PE 分别为 42.37x、32.44x、27.11x；维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：自然资源条件波动的风险，限电情况超预期的风险，电价降幅超预

期的风险，在建项目投产节奏不及预期的风险等。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,452 3,655 4,166 4,560 

收入增长率% -4.44 5.90 13.96 9.46 

归母净利润(百万元) 101 436 569 681 

利润增长率% -87.39 330.55 30.62 19.67 

分红率% 194.29 40.00 40.00 40.00 

毛利率% 50.32 49.10 48.50 48.01 

摊薄 EPS(元) 0.05 0.22 0.29 0.35 

PE 182.44 42.37 32.44 27.11 

PB 2.04 2.03 1.96 1.88 

PS 5.35 5.05 4.43 4.05 
 

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 9,554 9,761 10,287 10,546 

现金 996 838 757 890 

应收账款 7,370 7,717 8,273 8,359 

其它应收款 95 95 109 120 

预付账款 67 72 83 92 

存货 6 6 7 8 

其他 1,022 1,032 1,057 1,077 

非流动资产 29,776 30,395 30,692 30,753 

长期投资 1,445 1,445 1,445 1,445 

固定资产 20,900 20,024 22,096 22,231 

无形资产 221 239 257 274 

其他 7,210 8,686 6,895 6,804 

资产总计 39,330 40,156 40,979 41,299 

流动负债 5,018 5,224 5,632 5,953 

短期借款 60 60 60 60 

应付账款 261 283 327 361 

其他 4,697 4,881 5,245 5,532 

非流动负债 23,465 23,965 23,965 23,465 

长期借款 20,187 20,687 20,687 20,187 

其他 3,277 3,277 3,277 3,277 

负债总计 28,483 29,189 29,596 29,418 

少数股东权益 1,814 1,871 1,945 2,034 

归属母公司股东权益 9,034 9,096 9,438 9,847 

负债和股东权益 39,330 40,156 40,979 41,299 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 3,452 3,655 4,166 4,560 

营业成本 1,715 1,861 2,145 2,371 

税金及附加 39 41 47 51 

销售费用 6 7 8 8 

管理费用 245 260 296 324 

研发费用 13 13 15 17 

财务费用 804 786 784 765 

资产减值损失 -694 -126 -126 -126 

公允价值变动收益 60 0 0 0 

投资收益及其他 280 22 25 28 

营业利润 275 584 770 927 

营业外收入 37 37 37 37 

营业外支出 12 12 12 12 

利润总额 300 609 795 951 

所得税 215 116 151 181 

净利润 85 493 644 771 

少数股东损益 -16 57 74 89 

归属母公司净利润 101 436 569 681 

EBITDA 2,547 2,929 3,335 3,609 

EPS（元） 0.05 0.22 0.29 0.35 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -4.4% 5.9% 14.0% 9.5% 

营业利润增长率 -74.2% 112.0% 31.9% 20.3% 

归母净利润增长率 -87.4% 330.6% 30.6% 19.7% 

毛利率 50.3% 49.1% 48.5% 48.0% 

净利率 2.5% 13.5% 15.5% 16.9% 

ROE 1.1% 4.8% 6.0% 6.9% 

ROIC 0.8% 3.0% 3.4% 3.7% 

资产负债率 72.4% 72.7% 72.2% 71.2% 

净资产负债率 262.6% 266.2% 260.0% 247.6% 

流动比率 1.90 1.87 1.83 1.77 

速动比率 1.79 1.76 1.72 1.67 

总资产周转率 0.09 0.09 0.10 0.11 

应收账款周转率 0.45 0.48 0.52 0.55 

应付账款周转率 5.82 6.84 7.04 6.90 

每股收益(元) 0.05 0.22 0.29 0.35 

每股经营现金流(元) 1.10 1.40 1.56 1.88 

每股净资产(元) 4.59 4.62 4.80 5.01 

P/E 182.44 42.37 32.44 27.11 

P/B 2.04 2.03 1.96 1.88 

EV/EBITDA 17.05 15.05 13.25 12.07 

PS 5.35 5.05 4.43 4.05 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,170 2,747 3,070 3,708 

净利润 85 493 644 771 

折旧摊销 1,443 1,534 1,756 1,892 

财务费用 803 796 792 772 

投资损失 -262 -18 -21 -23 

营运资金变动 -593 -300 -465 -13 

其他 695 242 364 309 

投资活动现金流 -1,720 -2,234 -2,132 -2,030 

资本支出 -1,581 -2,203 -2,103 -2,002 

长期投资 -166 0 0 0 

其他 26 -32 -29 -27 

筹资活动现金流 -436 -670 -1,020 -1,545 

短期借款 60 0 0 0 

长期借款 -1,201 500 0 -500 

其他 706 -1,170 -1,020 -1,045 

现金净增加额 14 -158 -82 133 
 

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。  
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