
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年04月21日

买入福能股份（600483.SH）
盈利显著改善，海上风电发展向好

核心观点 公司研究·财报点评

公用事业·电力

证券分析师：黄秀杰 证券分析师：郑汉林

021-61761029 0755-81982169
huangxiujie@guosen.com.cn zhenghanlin@guosen.com.cn

S0980521060002 S0980522090003

基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值 13.34 - 14.82 元

收盘价 12.84 元

总市值/流通市值 25097/22419 百万元

52周最高价/最低价 14.56/10.10 元

近 3 个月日均成交额 161.87 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

收入稳步增长，净利润大幅上升。2022 年，公司实现营业收入 143.18 亿

元（+17.79%），归母净利润 25.93 亿元（+90.79%），扣非归母净利润

25.79 亿元（+91.53%）。公司收入和归母净利润增长主要系装发电量增

加以及电价上升所致。2022 年，公司发电量 223.36 亿千瓦时，同比增

加 14.15%；上网电量 212.37 亿千瓦时，同比增加 14.46%。

电价上浮以及煤价下行，火电业绩有望持续改善。国家政策推动煤炭保供

调价，煤炭长协覆盖率、执行率和履约率提升，公司于 2023 年 2 月

与能化集团及其子公司签订《煤炭购销框架协议》，拟于 2023 年购

买煤炭不超过 500 万吨，公司借助与能源集团、福能物流和能化集

团等关联方在煤炭资源和采购供应方面的专业优势，保障燃料供应，

预计公司火电燃料成本有望下行；同时，受供需格局影响，预计未

来下水煤价格有望下降，促进公司火电盈利改善。此外，煤电市场

化交易电价上浮，对冲燃料成本压力。预计未来在煤价下降、电价

上浮和长协覆盖率提升的趋势下，公司煤电业绩将进一步修复。

海上风电装机规模有望持续增加，促进公司业绩上行。《福建省“十四五”

能源发展专项规划》提出，“十四五”期间有序择优推进《福建省海上风电

场工程规划》内省管海域海上风电项目建设，新增开发规模1030万千瓦。

公司作为福建省属企业，在福建省内项目资源获取能力较强，未来或有望持

续获取海上风电项目，而受海上风电大型化、施工成本下降等因素影响，平

价上网趋势下海上风电项目收益率有望提升。

风险提示：风电装机不及预期；风况资源变化影响风电利用小时数；煤炭价

格波动；电价大幅下降，市场竞争加剧。

投资建议：预计2023-2025年公司营业收入分别为147.8/150.9/156.0亿元，

增长率分别为3.2%/2.1%/3.4%；归母净利润分别为28.9/32.0/33.6亿元，

同比增长11.8%/10.4%/4.9%；EPS为1.48/1.64/1.72元，当前股价对应PE

为8.3/7.5/7.1x。公司火电业务盈利修复有望持续，且海上风电装机规模有

望持续增长，贡献业绩增量。给予公司2023年9-10倍PE，对应合理市值为

261-290亿元，对应13.34-14.82元/股合理价值，较目前股价有9%-21%的

溢价空间，首次覆盖，给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 12,077 14,318 14,782 15,091 15,602

(+/-%) 26.4% 18.6% 3.2% 2.1% 3.4%

净利润(百万元) 1268 2593 2898 3198 3356

(+/-%) -15.2% 104.5% 11.8% 10.4% 4.9%

每股收益（元） 0.65 1.33 1.48 1.64 1.72

EBIT Margin 13.7% 20.6% 28.4% 30.6% 30.7%

净资产收益率（ROE） 7.2% 13.0% 13.9% 14.7% 14.6%

市盈率（PE） 18.9 9.2 8.3 7.5 7.1

EV/EBITDA 15.9 10.5 8.6 8.2 8.3

市净率（PB） 1.35 1.20 1.15 1.10 1.05

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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福建福能股份有限公司原为福建南纺股份有限公司，系福建能源集团控股的上市

公司。公司于 2004 年 5 月在上交所挂牌上市，此后于 2014 年进行重大资产重组，

收购福能集团旗下鸿山热电、福能新能源和晋江气电 100%、100%、75%股权，更

名为“福建福能股份有限公司”。2015 年，福建能源集团与三峡集团开始共同开

发福建省海上风电项目，公司开始发展新能源发电业务。截至 2022 年底，公司控

股运营总装机规模 599.33 万千瓦，其中：风力发电 180.90 万千瓦，占比 30.18%；

天然气发电 152.80 万千瓦，占比 25.50%；热电联产 129.61 万千瓦，占比 21.63%；

燃煤纯凝发电 132.00 万千瓦，占比 22.02%；光伏发电 4.02 万千瓦，占比 0.67%。

控股股东为福建能源集团，福建省内资源获取竞争力强。截止 2022 年底，公司

实际控制人为福建省国资委，控股股东为福建能源集团，持有公司 60.29%的股权。

公司作为福建省属企业，在福建省内获取风光新能源项目资源具有相对优势。

福能股份与三峡能源携手并进，共同开发福建省内海上风电项目。三峡集团持有

福能股份 3.39%的股权，并且双方子公司交叉持股，三峡集团在福建省发展海风

项目的子公司海峡发电，福能股份拥有其 35%股权，同时海峡发电又分别持有福

能股份子公司福能海峡、三川风电 49%和 39%的股权。福能股份是三峡能源发展福

建省海上风电的重要合作伙伴，在福清兴化湾、长乐外海、漳浦六鳌、莆田平海

湾、平潭外海等地一同建设海上风电项目。

图1：福能股份股权结构图

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司风光新能源装机占比有待进一步提升，盈利能力相对较强。大型区域化的电

力公司有粤电力 A、上海电力、福能股份，目前各公司均大力发展风光新能源项

目。从风光新能源装机占比来看，截至 2022 年，粤电力 A、上海电力、福能股份

的风光新能源累计装机容量分别为 2.52、8.19、1.85GW，在总装机容量中占比分

别为 8.52%、39.17%、30.85%。从毛利率、净利率、ROE 等指标来看，公司略好于

可比公司，原因在于公司火电项目管理较好，燃料成本控制情况较好，同时公司

风电项目自然资源较为优质，项目盈利性较好。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图2：2022 年福能股份与可比公司装机容量（万千瓦） 图3：福能股份与可比公司毛利率比较

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

图4：福能股份与可比公司净利率比较 图5：福能股份与可比公司 ROE 比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

收入稳步增长，净利润大幅上升。2022 年，公司实现营业收入 143.18 亿元

（+17.79%），归母净利润 25.93 亿元（+90.79%），扣非归母净利润 25.79 亿元

（+91.53%）。公司收入和归母净利润增长主要系装发电量增加以及电价上升所致。

2022 年，公司累计完成合并报表口径发电量 223.36 亿千瓦时，同比增加 14.15%；

完成上网电量 212.37 亿千瓦时，同比增加 14.46%。

海上风电发电量大幅增加。分不同电源来看，2022 年，公司煤电发电量 138.66

亿千瓦时，同比增加 6.73%；气电发电量 26.94 亿千瓦时，同比减少 14.54%；陆

上风电发电量 27.03 亿千瓦时，同比增加 10.24%；海上风电发电量 30.25 亿千瓦

时，同比增加 227.98%；光伏发电量 0.48 亿千瓦时，同比减少 3.61%。
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图6：福能股份营业收入及增速（单位：亿元） 图7：福能股份归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率、净利率增长，费用率小幅下降。2022 年，公司毛利率为 23.93%，同比增

加 6.80pct，主要系发电量增加以及电价上涨影响所致。费用率方面，公司管理

费用率为 1.80%，同比下降 0.17pct；财务费用率为 4.40%，同比增加 0.19pct。

净利率方面，公司净利率为 22.93%，同比增加 10.30pct，主要受火电盈利修复以

及海上风电发电量增加所致。

图8：福能股份毛利率、净利率情况 图9：福能股份三项费用率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

ROE 上升，经营性净现金流增加。2022 年，公司 ROE 为 11.38%，同比增加 3.74pct，

主要系公司净利率大幅上升影响所致。现金流方面，2022 年，公司经营性净现金

流为 32.77 亿元，同比增加 41.71%，主要系公司 2022 年销售商品、提供劳务收

到的现金以及收到的税费返还同比增加。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

图10：福能股份 ROE 及杜邦分析 图11：福能股份现金流情况（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

供电、供热价格上调，煤价下行，火电业绩有望持续改善。国家政策推动煤炭

保供调价，煤炭长协覆盖率、执行率和履约率提升，公司于 2023 年 2 月与能化集

团及其子公司签订《煤炭购销框架协议》，拟于 2023 年购买煤炭不超过 500 万吨，

公司借助与能源集团、福能物流和能化集团等关联方在煤炭资源和采购供应方面

的专业优势，保障燃料供应，预计公司火电燃料成本有望下行；同时，受供需格

局影响，预计未来下水煤价格有望下降，促进公司火电盈利改善。此外，煤电市

场化交易电价上浮，对冲燃料成本压力。预计未来在煤炭价格持续下降、电价

上浮和长协覆盖率提升的趋势下，公司煤电业绩将受益，盈利实现进一步修复。

公司海上风电项目资源优势明显。2022 年上半年福建省风电平均利用小时数 1599

小时，居全国第一。2022 年，全国 6000 千瓦及以上电厂发电设备利用小时 3687

小时，其中并网风电 2221 小时，公司风电平均利用小时数达 3167 小时，较全国

风电平均利用小时数高出 946 小时，利用小时数优势明显。

公司与三峡集团战略合作，共同开发福建海风资源。三峡集团积极发展风光发电，

海上风电经验丰富，技术水平领先行业。公司 2015 年与三峡集团开始合作，在创

新海风技术、生产海风装备、风机运维以及人才培养全产业链上积极探索。福能

股份与三峡集团交叉持股，有利于加强合作共同开发福建海风资源，推动福建海

上风电的发展，成长优势显著。

海上风电装机规模有望持续增加，促进公司业绩上行。《福建省“十四五”能源

发展专项规划》提出，“十四五”期间有序择优推进《福建省海上风电场工程规

划》内省管海域海上风电项目建设，新增开发规模 1030 万千瓦。公司作为福建省

属企业，在福建省内项目资源获取能力较强，未来或有望持续获取海上风电项目，

而受海上风电大型化、施工成本下降等因素影响，平价上网趋势下海上风电项目

收益率有望提升。

盈利预测

假设前提

公司火电业务受益于市场化交易电价上浮、长协覆盖率提升以及煤价下行，盈利

有望进一步修复。风光新能源业务方面，福建省海上风电项目资源优质，公司存

量风电项目盈利性较好；同时，福建省“十四五”期间将持续推进海上风电项目

资源开发，公司作为福建省属企业，在福建省内获取项目资源能力较强，未来有

望新获优质海上风电项目资源，实现业绩持续增长。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

我们的盈利预测基于以下假设条件：

火电：根据公司发展规划和项目资源储备情况，预计未来公司无新增火电装机，

公司火电装机规模保持稳定。利用小时数方面，参考公司过往项目利用小时数情

况以及考虑疫情、社会经济发展等因素，假设 2023-2025 年公司热电联产利用小

时数均为 6050 小时，天然气发电利用小时数分别为 1800/1850/1850 小时，燃煤

纯凝发电利用小时数分别为 4600/4650/4650 小时。电价方面，考虑到煤电市场化

交易电价上浮以及公司天然气发电电价调整政策等因素影响，假设 2023-2025 年

公司热电联产上网电价均为 0.47 元/kwh，天然气发电上网电价均为 0.59 元/kwh，

燃煤纯凝发电上网电价均为 0.41 元/kwh。

风光新能源：未来公司将持续推进海上风电项目资源开发，但考虑到海上风电项

目建设周期较长以及公司项目建设节奏，预计 2023-2025 年期间公司新增海上风

电装机容量分别为 0/0/50 万千瓦。利用小时数方面，参考公司过往的利用小时数

情况，假设 2023-2025 年陆上风电利用小时数分别为 2968/2950/2900 小时，海上

风电利用小时数分别为 3500/3500/3500 小时。电价方面，未来新增风光新能源将

实行平价上网，取福建省燃煤基准电价 0.39 元/kwh。

供热业务：参考公司过往供热业务发展情况以及考虑疫情、下游等因素，假设

2023-2025 年公司供热量分别为 960/1037/1099 万吨；单吨收入方面，则参考过

往供热单吨收入情况，假设 2023-2025 年公司单吨供热收入均为 225 元。

纺织业务：纺织行业较为成熟，预计公司纺织业务将保持稳定发展态势,假设

2023-2025 年公司纺织业务的收入增长率分别为 2%/2%/1%。

综合以上假设，预计 2023-2025 年公司实现营业收入分别为 147.8/150.9/156.0

亿元，增长率分别为 3.2%/2.1%/3.4%。成本方面，主要考虑煤炭价格变化趋势、

风光新能源项目投资成本等因素进行假设。同时销售费用率、研发费用率、管理

费用率、所得税率较为稳定，参考公司过往水平进行设定。

表1：公司电力业务收入测算

2022 2023E 2024E 2025E

火电

装机规模（万千瓦）

热电联产 129.6 129.6 129.6 129.6

天然气发电 152.8 152.8 152.8 152.8

燃煤纯凝发电 132.0 132.0 132.0 132.0

发电量（亿千瓦时）

热电联产 73.54 73.55 73.55 73.55

天然气发电 26.35 26.91 27.66 27.66

燃煤纯凝发电 55.86 56.32 56.93 56.93

上网电价（元/kwh）

热电联产 0.47 0.47 0.47 0.47

天然气发电 0.59 0.59 0.59 0.59

燃煤纯凝发电 0.41 0.41 0.41 0.41

营业收入（亿元） 77.22 73.21 73.87 73.87

毛利率 4.6% 11.6% 14.0% 14.4%

风电

装机规模（万千瓦） 180.9 180.9 180.9 230.9

发电量（亿千瓦时） 57.3 58.3 58.3 66.6

上网电价（元/kwh） 0.64 0.73 0.73 0.68

营业收入（亿元） 35.68 41.51 41.51 44.62

毛利率 71.1% 71.6% 71.6% 69.1%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测
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表2：公司未来三年业绩测算表（百万元）

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 14318 14782 15091 15602

营业成本 10891 10131 10015 10327

销售费用 23 24 25 26

管理费用 258 271 276 284

财务费用 630 506 467 448

营业利润 3614 4368 4823 5061

利润总额 3623 4393 4848 5086

归属于母公司净利润 2593 2898 3198 3356

EPS 1.33 1.48 1.64 1.72

ROE 13.0% 13.9% 14.7% 14.6%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

可比公司的选择：公司为福建省主要电力企业，未来将大力发展风光新能源发电。

选取从火电积极转型发展风光新能源的国电电力、上海电力、粤电力 A电作为可

比公司。

投资建议：我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 147.8/150.9/156.0 亿元，

增长率分别为 3.2%/2.1%/3.4%；归母净利润分别为 28.9/32.0/33.6 亿元，同比

增长 11.8%/10.4%/4.9%； EPS 为 1.48/1.64/1.72 元，当前股价对应 PE 为

8.3/7.5/7.1x。公司火电业务盈利修复有望持续，且海上风电装机规模有望持续

增长，贡献业绩增量。给予公司 2023 年 9-10 倍 PE，对应合理市值为 261-290 亿

元，对应 13.34-14.82 元/股合理价值，较目前股价有 9%-21%的溢价空间，首次

覆盖，给予“买入”评级。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

600021.SH 上海电力 10.20 287 0.11 0.94 1.17 1.38 93 11 9 7 买入

000539.SZ 粤电力 A 6.47 340 -0.57 0.39 0.56 0.77 -11 17 12 8 买入

600795.SH 国电电力 3.88 692 0.16 0.41 0.49 0.57 24 9 8 7 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示

估值的风险

我们采取相对估值方法计算得出公司的合理估值在 13.34-14.82 元/股之间，但该

估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年的业务

成本和业务收入加入了很多个人的判断：

1、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公

司 2023 年 PE 水平作为相对估值的参考，同时考虑公司成长性，对行业平均动态

PE 进行修正。

2、新能源建设具有一定不确定性，如光伏组件价格持续高位、风电资源竞争激烈

等，公司新能源装机规模增速可能不及预期。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

3、随着电力市场化交易不断推进，新能源电力的不稳定性导致在电力市场化交易

中相较传统能源具备一定劣势，因此存在电价大幅下跌的风险。同时市场上也在

推进新能源配储能的进程，一定程度上将给新能源的建设成本增加压力，也有可

能造成新能源装机进展不及预期。

盈利预测的风险

在对公司火电业务和新能源项目未来盈利预测中，我们设定了很多参数，这些参

数为基于历史数据及对未来变化的个人判断：

1、若国家从煤炭供给侧对电力运营上游进行调控，电力市场化推进不及预期可能

导致电价的上浮不及预期；

2、若新能源当年来风、光照条件较差，可能影响公司当年新能源业务的业绩。

3、新能源建设具有一定不确定性，如光伏组件价格持续高位、风电资源竞争激烈

等，公司新能源装机规模增速可能不及预期。

4、煤炭价格持续高位，国家发改委于 2022 年 2 月发布《关于进一步完善煤炭市

场价格形成机制的通知》，给出秦皇岛港下水煤（5500 千卡）中长期交易价格在

合理区间 570～770 元/吨（含税），但煤炭市场存在不确定性，有可能出现燃料

价格下跌不及预期的情况。

经营及其它风险

1、电价波动风险。上网电价是影响公司盈利能力的重要因素。我国发电企业上网

电价受到政府的严格监管，未来随着电力改革的深入及竞价上网的实施，可能导

致公司的上网电价水平发生变化，这将可能影响公司的盈利水平。

2、电力系统改革影响收益风险。根据《电力并网运行管理规定》，按照“谁受益、

谁承担”的原则，用户要承担必要的辅助服务费用或按照贡献获得相应的经济补

偿。随着新能源渗透率的提高，辅助服务费用的分摊或将上升，影响新能源收益。

3、政策风险。随着对新能源与传统能源公平竞争的互生越来越大，新能源配比储

能将大大增加成本，从而影响新能源盈利不及预期。

4、宏观经济下行风险。若宏观经济下行，将可能会影响电力消费需求，导致电力

消纳不及预期；同时，电力供需格局偏松，将可能导致电价下行，影响公司收入

和净利润水平。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2915 3972 4585 6591 7653 营业收入 12077 14318 14782 15091 15602

应收款项 3026 4631 4781 4514 4920 营业成本 10008 10891 10131 10015 10327

存货净额 529 696 616 598 640 营业税金及附加 76 83 85 87 90

其他流动资产 703 505 699 708 674 销售费用 34 23 24 25 26

流动资产合计 7173 9804 10681 12412 13886 管理费用 238 258 271 276 284

固定资产 25832 27850 26641 27333 29049 研发费用 71 108 74 75 78

无形资产及其他 471 469 446 422 399 财务费用 509 630 506 467 448

投资性房地产 2924 1635 1635 1635 1635 投资收益 547 1300 775 775 775

长期股权投资 7585 8769 9069 9369 9669

资产减值及公允价值变

动 (62) (98) (98) (98) (63)

资产总计 43985 48527 48472 51171 54637 其他收入 6 (21) (74) (75) (78)

短期借款及交易性金融

负债 2970 4456 3155 3527 3713 营业利润 1702 3614 4368 4823 5061

应付款项 2720 3666 3515 3462 3570 营业外净收支 (31) 10 25 25 25

其他流动负债 476 461 443 437 451 利润总额 1672 3623 4393 4848 5086

流动负债合计 6165 8584 7114 7427 7733 所得税费用 146 341 659 727 763

长期借款及应付债券 15321 14529 14579 15579 17079 少数股东损益 257 689 836 922 968

其他长期负债 934 889 1134 1368 1512 归属于母公司净利润 1268 2593 2898 3198 3356

长期负债合计 16255 15418 15713 16947 18592 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 22421 24002 22827 24374 26325 净利润 1268 2593 2898 3198 3356

少数股东权益 3875 4542 4793 5051 5390 资产减值准备 (150) 36 (3) (2) 0

股东权益 17689 19982 20852 21746 22922 折旧摊销 1276 1596 1231 1252 1292

负债和股东权益总计 43985 48527 48472 51171 54637 公允价值变动损失 62 98 98 98 63

财务费用 509 630 506 467 448

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (332) 640 (182) 448 (147)

每股收益 0.65 1.33 1.48 1.64 1.72 其它 167 290 254 260 339

每股红利 0.61 0.70 1.04 1.18 1.11 经营活动现金流 2291 5252 4296 5254 4903

每股净资产 9.05 10.22 10.67 11.12 11.73 资本开支 0 (3535) (104) (2015) (3048)

ROIC 3.80% 6.33% 9% 11% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.17% 13.0% 13.9% 14.7% 14.6% 投资活动现金流 (598) (4719) (404) (2315) (3348)

毛利率 17% 24% 31% 34% 34% 权益性融资 (0) 186 0 0 0

EBIT Margin 14% 21% 28% 31% 31% 负债净变化 6901 (828) 50 1000 1500

EBITDA Margin 24% 32% 37% 39% 39% 支付股利、利息 (1184) (1369) (2029) (2304) (2179)

收入增长 26% 19% 3% 2% 3% 其它融资现金流 (12313) 4732 (1300) 372 186

净利润增长率 -15% 104% 12% 10% 5% 融资活动现金流 (878) 524 (3279) (932) (494)

资产负债率 60% 59% 57% 58% 58% 现金净变动 814 1057 613 2006 1061

股息率 4.9% 5.7% 8.5% 9.6% 9.1% 货币资金的期初余额 2101 2915 3972 4585 6591

P/E 18.9 9.2 8.3 7.5 7.1 货币资金的期末余额 2915 3972 4585 6591 7653

P/B 1.4 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 1378 4513 3605 2175

EV/EBITDA 15.9 10.5 8.6 8.2 8.3 权益自由现金流 0 5281 2832 4580 3479

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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