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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 15.36 元

总市值/流通市值 128407/128407 百万元

52周最高价/最低价 19.50/14.96 元

近 3 个月日均成交额 163.34 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

《龙源电力（001289.SZ）-电价下降影响业绩表现，加快建设大

基地和海上风电项目》 ——2025-08-24

《龙源电力（001289.SZ）-新能源持续发展，分红比例进一步提

升》 ——2025-03-31

《龙源电力（001289.SZ）-24Q3 风电电量改善，投资收益增长显

著使得归母净利润增幅较大》 ——2024-11-03

《龙源电力（001289.SZ）-风电板块电量、电价下降影响业绩，

装机容量持续增长》 ——2024-08-29

《龙源电力（001289.SZ）-24Q1 业绩同比微增，盈利能力保持稳

定》 ——2024-04-26

营业收入、归母净利润均有所下降。2025年公司实现营业收入302.53亿元，

同比减少18.60%，主要系2024年下半年处置火电业务出表所致；剔除火电

业务影响后，新能源业务营业收入同比减少3.85%。2025年公司实现实现归

母净利润45.26亿元，同比减少28.78%；扣除非经常性损益后归母净利润为

44.09亿元，同比减少22.81%，主要系上网电价下降所致。

新能源装机容量、发电量提升，利用小时及上网电价下滑。装机层面，截至

2025年末，公司控股装机容量为4599.43万千瓦，全部为可再生能源，其中

风电3214.74万千瓦，太阳能1384.08万千瓦。公司2025年净新增新能源

控股装机容量485.11万千瓦，其中新增风电173.86万千瓦，新增太阳能发

电314.25万千瓦。发电量层面，2025年公司累计完成发电量764.69亿千瓦

时，同比增长11.82%；上网电量751.22亿千瓦时，同比增长7.77%。其中，

风电发电量630.86亿千瓦时，同比增长4.19%；太阳能发电量133.77亿千

瓦时，同比增长70.92%。利用小时层面，2025年公司风电平均利用小时数

为2052小时，同比下降138小时，主要因项目分布区域平均风速下降及部

分区域限电比例同比升高所致。公司风电利用小时数较行业平均水平（1979

小时）高73小时。上网电价层面，2025年公司风电平均上网电价为475元/

兆瓦时（含税），太阳能发电平均上网电价为318元/兆瓦时（含税），同

比分别减少52元/兆瓦时和17元/兆瓦时，主要由于市场交易规模扩大、平

价项目增加及结构性因素导致。

经营活动现金流改善明显，分红率与24年保持一致。2025年公司经营活动

产生的现金流量净额本年较上年增加 47.23 亿元，增幅 27.61%，主要原因

一是本年可再生电费补贴回款较上年同期大幅增加；二是 2024 年下半年处

置所属火电子公司，本年不再有火电分部经营现金流；三是本年支付的相关

费用以及代收代付款同比减少。公司2025年拟末期分红0.0625元/股（含

税），叠加已派发的中期分红，全年累计分红0.1625元/股（含税），合计

派发现金红利13.58亿元，占归母净利润的30.01%，与2024年保持一致。

风险提示：电量下降；电价下滑；新能源项目投运不及预期。

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，我们下调盈利预测，预计2026-2028年归母净利润48.85/55.30/58.93

亿元（2026-2027年原值为70.91/74.53亿元），同比增速7.9%/13.2%/6.6%，

当前股价对应PE=26/23/21x，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) 37,070 30,253 32,561 34,185 35,773

(+/-%) -1.5% -18.4% 7.6% 5.0% 4.6%

净利润(百万元) 6345 4526 4885 5530 5893

(+/-%) 1.5% -28.7% 7.9% 13.2% 6.6%

每股收益（元） 0.76 0.54 0.58 0.66 0.70

EBIT Margin 37.3% 34.2% 34.5% 33.5% 33.9%

净资产收益率（ROE） 8.7% 6.0% 6.2% 6.7% 6.8%

市盈率（PE） 20.2 28.4 26.3 23.2 21.8

EV/EBITDA 12.3 13.2 12.6 12.1 11.5

市净率（PB） 1.75 1.71 1.64 1.56 1.49

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

2026年04月27日2026年05月05日
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营业收入、归母净利润均有所下降。2025 年公司实现营业收入 302.53 亿元，同

比减少 18.60%，主要系 2024 年下半年处置火电业务出表所致；剔除火电业务影

响后，新能源业务营业收入同比减少 3.85%。2025 年公司实现实现归母净利润

45.26 亿元，同比减少 28.78%；扣除非经常性损益后归母净利润为 44.09 亿元，

同比减少 22.81%，主要系上网电价下降所致。

图1：龙源电力营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：龙源电力归母净利润及增速（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

新能源装机容量、发电量提升，利用小时及上网电价下滑：

装机层面，截至 2025 年末，公司控股装机容量为 4599.43 万千瓦，全部为可再生

能源，其中风电 3214.74 万千瓦，太阳能 1384.08 万千瓦。公司 2025 年净新增新

能源控股装机容量 485.11 万千瓦，其中新增风电 173.86 万千瓦，新增太阳能发

电 314.25 万千瓦。

发电量层面，2025 年公司累计完成发电量 764.69 亿千瓦时，同比增长 11.82%；

上网电量 751.22 亿千瓦时，同比增长 7.77%。其中，风电发电量 630.86 亿千瓦

时，同比增长 4.19%；太阳能发电量 133.77 亿千瓦时，同比增长 70.92%。

图3：2021-2025 龙源电力控股发电装机情况 图4：2021-2025 龙源电力发电量情况（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

利用小时层面，2025 年公司风电平均利用小时数为 2052 小时，同比下降 138 小

时，主要因项目分布区域平均风速下降及部分区域限电比例同比升高所致。公司

风电利用小时数较行业平均水平（1979 小时）高 73 小时。

上网电价层面，2025 年公司风电平均上网电价为 475 元/兆瓦时（含税），太阳
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能发电平均上网电价为 318 元/兆瓦时（含税），同比分别减少 52 元/兆瓦时和

17 元/兆瓦时，主要由于市场交易规模扩大、平价项目增加及结构性因素导致。

图5：2021-2025 龙源电力风电利用小时数与全国平均对比 图6：2021-2025 龙源电力风电平均上网电价情况

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，分红率与 24 年保持一致。2025 年公司经营活动产生

的现金流量净额本年较上年增加 47.23 亿元，增幅 27.61%，主要原因一是本年

可再生电费补贴回款较上年同期大幅增加；二是 2024 年下半年处置所属火电子

公司，本年不再有火电分部经营现金流；三是本年支付的相关费用以及代收代付

款同比减少。公司 2025 年拟末期分红 0.0625 元/股（含税），叠加已派发的中期

分红，全年累计分红 0.1625 元/股（含税），合计派发现金红利 13.58 亿元，占

归母净利润的 30.01%，与 2024 年保持一致。

图7：龙源电力经营活动现金流情况（单位：亿元） 图8：龙源电力近年来分红情况（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

风险提示：电量下降；电价下滑；新能源项目投运不及预期。

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，我们下

调盈利预测，预计2026-2028年归母净利润48.85/55.30/58.93亿元（2026-2027年

原值为70.91/74.53亿元），同比增速7.9%/13.2%/6.6%，当前股价对应PE=26/23/21x，

维持“优于大市”评级。
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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

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

可比公司

华能国际 600011.SH 6.94 1089 0.74 0.86 0.91 0.95 9.38 8.08 7.63 7.29 10.30 57.54
优于

大市

国电电力 600795.SH 4.82 860 0.40 0.42 0.46 0.44 11.99 11.37 10.50 10.92 12.40 1.64
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：可比公司取自 Wind 一致预期（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 3283 2158 3440 2961 2853 营业收入 37070 30253 32561 34185 35773

应收款项 1853 1984 2135 2241 2345 营业成本 23149 19728 21072 22413 23273

存货净额 428 400 423 449 449 营业税金及附加 340 342 368 386 404

其他流动资产 46076 46216 49742 52223 54649 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 51833 50944 55946 58100 60544 管理费用 1117 1069 1101 1052 1013

固定资产 181653 189486 196009 199210 203974 财务费用 3497 3449 3627 3604 3605

无形资产及其他 6023 5888 5347 4854 4405 投资收益 912 161 161 211 211

投资性房地产 11371 12690 12690 12690 12690

资产减值及公允价值变

动 (964) (113) (116) (119) (122)

长期股权投资 6226 6253 7071 7430 7832 其他收入 1221 1269 1118 1749 1576

资产总计 257106 265261 277063 282284 289444 营业利润 10136 6982 7557 8572 9144

短期借款及交易性金融

负债 37331 37237 57802 52362 51426 营业外净收支 97 137 137 137 137

应付款项 18393 15150 16032 17007 16994 利润总额 10233 7119 7695 8709 9281

其他流动负债 17071 28606 30303 32127 32194 所得税费用 1952 1631 1770 2003 2135

流动负债合计 72795 80993 104138 101496 100614 少数股东损益 1935 962 1039 1176 1254

长期借款及应付债券 95172 92187 76070 78573 81076 归属于母公司净利润 6345 4526 4885 5530 5893

其他长期负债 3030 3349 3977 4641 5178

长期负债合计 98202 95536 80047 83215 86255 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 170997 176530 184185 184711 186869 净利润 6345 4526 4885 5530 5893

少数股东权益 12904 13728 14455 15279 16157 资产减值准备 (1173) (850) 3 2 3

股东权益 73205 75003 78423 82294 86419 折旧摊销 10612 12763 13668 14446 15264

负债和股东权益总计 257106 265261 277063 282284 289444 公允价值变动损失 (1173) (850) 3 2 3

财务费用 3497 3449 3627 3604 3605

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1351) 7981 (1049) 185 (2474)

每股收益 0.76 0.54 0.58 0.66 0.70 其它 624 (1738) 4190 4213 4268

每股红利 0.23 0.16 0.18 0.20 0.21 经营活动现金流 13884 21833 21701 24379 22956

每股净资产 8.76 8.97 9.38 9.84 10.34 资本开支 (18930) (23909) (19727) (17155) (19581)

ROIC 5.28% 3.54% 4% 4% 4% 其它投资现金流 266 7 (19) (20) (23)

ROE 8.67% 6.03% 6.23% 6.72% 6.82% 投资活动现金流 (21434) (23581) (20564) (17535) (20006)

毛利率 38% 35% 35% 34% 35% 权益性融资 202 53 0 0 0

EBIT Margin 37% 34% 34% 34% 34% 负债净变化 10486 (16117) (16117) 2503 2503

EBITDA Margin 66% 76% 76% 76% 77% 支付股利、利息 (1904) (1358) (1466) (1659) (1768)

收入增长 -2% -18% 8% 5% 5% 其它融资现金流 (25416) 8017 20565 (5440) (937)

净利润增长率 2% -29% 8% 13% 7% 融资活动现金流 (6265) 758 145 (7324) (3058)

资产负债率 72% 72% 72% 71% 70% 现金净变动 (1596) (1125) 1282 (480) (108)

股息率 1.5% 1.1% 1.1% 1.3% 1.4% 货币资金的期初余额 4879 3283 2158 3440 2961

P/E 20.2 28.4 26.3 23.2 21.8 货币资金的期末余额 3283 2158 3440 2961 2853

P/B 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 0 4810 1543 6302 2555

EV/EBITDA 12.3 13.2 12.6 12.1 11.5 权益自由现金流 0 (3290) 3198 590 1345

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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