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市场数据  
收盘价(元) 5.16 

一年最低/最高价 4.64/8.82 

市净率(倍) 1.37 

流通A股市值(百万元) 9,819.46 

总市值(百万元) 9,819.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.78 

资产负债率(%,LF) 47.43 

总股本(百万股) 1,903.00 

流通 A 股(百万股) 1,903.00  
 

相关研究  
《中闽能源(600163)：2025 年报&2026

一季报点评：电量下滑拖累业绩释放，

项目加速推进&集团资产注入》 

2026-05-02 

《中闽能源(600163)：2025 年半年报

点评：福建风电业绩稳定，拟投资建

设福建海风长乐 B》 

2025-08-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,741 1,607 1,772 1,996 2,023 

同比（%） 0.54 (7.69) 10.24 12.65 1.34 

归母净利润（百万元） 651.15 521.62 588.35 651.97 662.80 

同比（%） (4.03) (19.89) 12.79 10.81 1.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.34 0.27 0.31 0.34 0.35 

P/E（现价&最新摊薄） 15.08 18.82 16.69 15.06 14.82 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2026 年半年度报告。  

◼ 追溯调整口径下业绩承压，风资源、电价及税收政策影响利润释放。
2026H1 公司实现营业收入 11.03 亿元，同比-0.12%；归母净利润 3.47 亿
元，同比-7.29%；扣非归母净利润 2.90 亿元，同比-3.76%。2026 年上半
年，风资源状况不及 2025 年同期、福建省外项目限电率同比上升，叠
加市场化交易影响，综合电价同比下降；营业成本同比+3.75%，对盈利
形成一定压力;其他收益同比-47.50%，主要受陆上风电增值税即征即退
政策调整影响，叠加个别项目所得税优惠政策变化，利润端承压。 

◼ 抽蓄注入托底总电量，风光发电仍受资源及限电影响。2026H1 公司累
计发电量 20.90 亿千瓦时，同比+2.87%；上网电量 20.47 亿千瓦时，同
比+2.84%。分类型看，福建风电上网电量 12.44 亿千瓦时，同比-0.54%；
抽水蓄能 6.92 亿千瓦时，同比+10.91%；黑龙江风电 0.79 亿千瓦时，同
比-6.88%；生物质发电 0.23 亿千瓦时，同比+10.08%；新疆哈密光伏 0.08

亿千瓦时，同比-11.68%。抽蓄电量增长抵消风电、光伏下滑，带动公司
整体发电量与上网电量同比增长。 

◼ 核心海风贡献突出，抽蓄成为新增稳定利润来源。2026H1 中闽海电实
现营业收入 4.42 亿元、净利润 2.23 亿元；福清风电实现营业收入 1.72

亿元、净利润 0.50 亿元；闽投抽水蓄能实现营业收入 3.16 亿元、净利
润 1.31 亿元，其中抽蓄净利润较 2025 年同期增长约 11.7%。公司完成
闽投抽水蓄能 51%股权收购后，主营业务正式拓展至抽水蓄能领域，有
望提供较为稳定的利润贡献。 

◼ 抽蓄资产注入落地，装机规模及业务结构显著扩充。截至 2026/6/30，公
司控股并网装机容量 219.93 万千瓦，其中风电 94.93 万千瓦（陆风 65.33

万千瓦、海风 29.60 万千瓦）、光伏 2 万千瓦、生物质 3 万千瓦、抽水蓄
能 120 万千瓦。2026 年上半年公司完成闽投抽水蓄能股权交割，并新增
诏安光伏、福州海电股权投资，形成“风电+光伏+生物质+抽蓄”四大业
务板块。公司坚持自主开发与优质项目并购双轮驱动。 

◼ 长乐海风及配套工程稳步投入，省内新能源项目储备持续推进。截至
2026H1，长乐 B 区海上风电场项目预算 10.74 亿元，期末在建工程余额
0.27 亿元，工程进度 2.30%；长乐外海集中统一送出工程预算 73.35 亿
元，期末在建工程余额 0.46 亿元，工程进度 0.62%。此外，公司同步推
进诏安四都 80MW、中闽福清新厝 50MW 及莆田北岸 400MW 等渔光
互补项目，福建省内海风、光伏项目储备持续转化。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2026-2028 年归母净利润预测
5.88/6.52/6.63 亿元，PE 分别为 17/15/15 倍（2026/9/1），维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：风电风况波动、电价波动、新项目开工投产不及预期等。  
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中闽能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,372 4,090 4,916 5,680  营业总收入 1,607 1,772 1,996 2,023 

货币资金及交易性金融资产 2,004 1,501 2,014 2,754  营业成本(含金融类) 733 776 899 908 

经营性应收款项 2,282 2,500 2,803 2,826  税金及附加 23 25 28 28 

存货 41 44 50 51  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 85 83 96 97 

其他流动资产 44 46 48 48  研发费用 10 11 12 12 

非流动资产 6,760 8,092 8,537 8,919  财务费用 71 74 72 81 

长期股权投资 110 110 110 110  加:其他收益 91 44 50 51 

固定资产及使用权资产 6,345 6,146 6,127 6,189  投资净收益 23 7 3 11 

在建工程 64 745 1,221 1,555  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 100 87 73 60  减值损失 (47) (40) (40) (40) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 83 83 83 83  营业利润 756 813 901 917 

其他非流动资产 58 923 923 923  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 11,132 12,183 13,453 14,598  利润总额 755 813 901 917 

流动负债 1,340 1,391 1,540 1,551  减:所得税 197 187 207 211 

短期借款及一年内到期的非流动负债 439 434 434 434  净利润 558 626 694 706 

经营性应付款项 769 815 944 953  减:少数股东损益 36 38 42 43 

合同负债 0 0 0 0  归属母公司净利润 522 588 652 663 

其他流动负债 131 143 162 164       

非流动负债 2,434 2,868 3,368 3,868  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.27 0.31 0.34 0.35 

长期借款 954 1,454 1,954 2,454       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 861 887 973 998 

租赁负债 111 111 111 111  EBITDA 1,378 1,395 1,503 1,591 

其他非流动负债 1,369 1,303 1,303 1,303       

负债合计 3,774 4,259 4,908 5,419  毛利率(%) 54.40 56.19 54.96 55.10 

归属母公司股东权益 7,133 7,661 8,242 8,832  归母净利率(%) 32.45 33.21 32.66 32.77 

少数股东权益 225 263 304 347       

所有者权益合计 7,358 7,924 8,546 9,179  收入增长率(%) (7.69) 10.24 12.65 1.34 

负债和股东权益 11,132 12,183 13,453 14,598  归母净利润增长率(%) (19.89) 12.79 10.81 1.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,006 1,050 1,171 1,405  每股净资产(元) 3.75 4.03 4.33 4.64 

投资活动现金流 152 (1,857) (997) (989)  最新发行在外股份（百万股） 1,903 1,903 1,903 1,903 

筹资活动现金流 (1,250) 305 339 324  ROIC(%) 7.04 7.27 7.15 6.62 

现金净增加额 908 (503) 513 740  ROE-摊薄(%) 7.31 7.68 7.91 7.50 

折旧和摊销 516 507 530 593  资产负债率(%) 33.90 34.96 36.48 37.12 

资本开支 (194) (1,000) (1,000) (1,000)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.82 16.69 15.06 14.82 

营运资本变动 842 (180) (179) (27)  P/B（现价） 1.38 1.28 1.19 1.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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