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  增持（维持） 

25 年年报及 26 年一季报点评：风电量价短期承压，长

期增长动力充足 

 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：10.0 元 

 

福能股份发布 2025 年年报及 26 年一季报，2025 年实现营业收入 137.51 亿元，

同比-5.58%；归母净利润 29.57亿元，同比+5.87%。2026Q1实现营业收入 29.36

亿元，同比-5.20%；归母净利润 6.50 亿元，同比-13.57%。 

❑ 来风偏弱影响业绩，分红比例大幅提升。公司 2025 年实现营业收入 137.51

亿元，同比-5.58%；归母净利润 29.57 亿元，同比+5.87%；其中，25Q4 实

现营业收入 37.15 亿元，同比-8.89%；归母净利润 9.68 亿元，同比-5.08%。

公司拟派发末期股息 0.353 元/股，叠加中期分红 0.073 元/股，累计分红比例

40.05%，同比+9.2pct。2026Q1 公司实现营业收入 29.36 亿元，同比-5.20%；

归母净利润 6.50 亿元，同比-13.57%。 

❑ 火电电量修复，风电量价承压。公司 25 年完成上网电量 224.25 亿千瓦时，

同比-2.37%，其中 Q4 火电上网电量 40.78 亿千瓦时，同比+4.56%（气电 6.21

亿千瓦时，同比+12.56%；热电联产 20.60 亿千瓦时，同比+3.41%；燃煤发

电 13.97 亿千瓦时，同比+2.99%）。受益于燃料价格下行，公司全年火电营

业成本同比下降 10.54%。25 年晋江气电替代电量 22.84 亿千瓦时，同比略

增，上网电价同比+0.019 元/千瓦时，实现净利润 2.45 亿元，同比+125.2%，

有效支撑业绩增长。26Q1 公司火电上网电量同比+17.16%，电量进一步修复。

受风资源偏弱影响，25Q4 公司风电上网电量同比 -11.59%（陆风同比

-12.70%，海风同比-10.83%），26Q1 风电上网电量同比-14.00%（陆风同比

-16.15%，海风同比-12.48%）。电价方面，25 年陆风上网电价同比-27.63

元/兆瓦时，海风上网电价同比-14.28 元/兆瓦时，电量电价短期均承压。 

❑ 盈利能力继续提升，投资收益增长。公司 2025 年实现毛利率 28.74%，同比

+2.19pct；净利率为 26.53%，同比+2.62pct。销售/管理/研发/财务费率分别

为 0.22%/2.61%/0.88%/2.68%，同比+0.04pct/+0.26pct/-0.1pct/-0.75pct。公

司实现投资收益 13.18 亿元，同比+8.57%，投资收益增长为公司业绩提供良

好支撑。 

❑ 盈利预测与估值。公司风电项目位于资源较优地区，25 年风电平均利用小时

分别较福建平均、全国平均高出 230.8、1334.77 小时；热电联产机组性能优

越，效益稳定，气电替代电量进一步保障盈利。当前公司在建项目包括泉惠

热电一二期、长乐外海 J 区风电、木兰抽蓄、南安抽蓄、华安抽蓄等，未来

2-3 年成长性充足。考虑到市场电价下行，预计公司 2026-2028 年归母净利

润分别为 29.75、33.31、39.09 亿元，同比增长 1%、12%、17%；当前股价

对应 PE 分别为 9.3x、8.3x、7.1x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：燃料价格上行风险、上网电价波动风险、风光资源不及预期、海

风项目获取和开工进度不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 14563 13751 13836 15936 19134 

同比增长 -1% -6% 1% 15% 20% 

营业利润(百万元) 4051 4406 4437 4967 5900 

同比增长 10% 9% 1% 12% 19% 

归母净利润(百万元) 2793 2957 2975 3331 3909 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2780 

已上市流通股（百万股） 2780 

总市值（十亿元） 27.8 

流通市值（十亿元） 27.8 

每股净资产（MRQ） 10.1 

ROE（TTM） 10.2 

资产负债率 40.4% 

主要股东 福建省能源集团有限责任公

司 主要股东持股比例 55.58% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 5 11 

相对表现 -7 0 -15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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同比增长 6% 6% 1% 12% 17% 

每股收益(元) 1.00 1.06 1.07 1.20 1.41 
PE 10.0 9.4 9.3 8.3 7.1 
PB 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12093 17279 16764 20187 24111 

现金 5645 11034 10470 12939 15406 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 31 25 25 29 35 

应收款项 5545 5342 5375 6191 7434 

其它应收款 36 19 19 22 27 

存货 583 602 616 708 853 

其他 252 256 258 297 357 

非流动资产 39781 41915 40591 39363 38224 

长期股权投资 9820 10447 10447 10447 10447 

固定资产 24474 23147 21913 20766 19700 

无形资产商誉 870 850 765 688 619 

其他 4617 7472 7466 7462 7458 

资产总计 51873 59193 57354 59550 62335 

流动负债 4741 5541 2170 2408 2780 

短期借款 711 320 0 0 0 

应付账款 1456 1462 1496 1720 2072 

预收账款 49 61 63 72 87 

其他 2526 3697 612 615 620 

长期负债 15228 19211 19211 19211 19211 

长期借款 14276 14735 14735 14735 14735 

其他 952 4476 4476 4476 4476 

负债合计 19970 24752 21381 21619 21991 

股本 5021 5021 5021 5021 5021 

资本公积金 7602 7828 7828 7828 7828 

留存收益 12654 14566 15402 16581 18081 

少数股东权益 6627 7026 7722 8501 9415 

负债及权益合计 51873 59193 57354 59550 62335     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4685 5109 4076 3678 3684 

净利润 3482 3649 3670 4110 4823 

折旧摊销 1820 1751 1720 1624 1535 

财务费用 554 416 360 398 478 

投资收益 (1214) (1318) (1660) (1737) (2067) 

营运资金变动 6 583 (14) (717) (1085) 

其它 37 28 0 0 0 

投资活动现金流 (2590) (2789) 1264 1341 1670 

资本支出 (3243) (3529) (396) (396) (396) 

其他投资 653 739 1660 1737 2067 

筹资活动现金流 (2308) 3087 (5905) (2550) (2888) 

借款变动 (1625) 1684 (3406) 0 0 

普通股增加 239 0 0 0 0 

资本公积增加 1072 226 0 0 0 

股利分配 (1482) (1923) (2139) (2152) (2409) 

其他 (511) 3100 (360) (398) (478) 

现金净增加额 (213) 5407 (564) 2469 2467     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 14563 13751 13836 15936 19134 

营业成本 10696 9799 10022 11527 13885 

营业税金及附加 99 151 152 175 211 

营业费用 26 30 30 35 42 

管理费用 342 359 346 398 478 

研发费用 143 121 152 175 210 

财务费用 499 368 360 398 478 

资产减值损失 (48) 3 3 3 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 127 162 138 143 153 

投资收益 1214 1318 1522 1594 1913 

营业利润 4051 4406 4437 4967 5900 

营业外收入 19 67 67 78 93 

营业外支出 14 28 28 33 39 

利润总额 4056 4445 4476 5012 5954 

归属于母公司净利润 2793 2957 2975 3331 3909     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -1% -6% 1% 15% 20% 

营业利润 10% 9% 1% 12% 19% 

归母净利润 6% 6% 1% 12% 17% 

获利能力      

毛利率 26.6% 28.7% 27.6% 27.7% 27.4% 

净利率 19.2% 21.5% 21.5% 20.9% 20.4% 

ROE 11.8% 11.2% 10.7% 11.5% 13.0% 

ROIC 7.6% 7.0% 7.6% 8.5% 9.6% 

偿债能力      

资产负债率 38.5% 41.8% 37.3% 36.3% 35.3% 

净负债比率 32.8% 30.6% 25.7% 24.7% 23.6% 

流动比率 2.6 3.1 7.7 8.4 8.7 

速动比率 2.4 3.0 7.4 8.1 8.4 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 

存货周转率 17.1 16.5 16.5 17.4 17.8 

应收账款周转率 2.8 2.5 2.6 2.7 2.8 

应付账款周转率 5.8 6.7 6.8 7.2 7.3 

每股资料(元)      

EPS 1.00 1.06 1.07 1.20 1.41 

每股经营净现金 1.69 1.84 1.47 1.32 1.33 

每股净资产 9.09 9.86 10.16 10.59 11.13 

每股股利 0.56 0.77 0.77 0.87 1.02 

估值比率      

PE 10.0 9.4 9.3 8.3 7.1 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA 10.9 10.6 10.6 9.8 8.7     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 
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