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 Q4 风况良好拉升业绩，期待优质海风项目注入 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,559 1,791 2,386 2,868 2,981 

增长率 yoy（%） 24.6 14.8 33.2 20.2 3.9 

归母净利润（百万元） 682 729 1,087 1,193 1,255 

增长率 yoy（%） 40.3 7.0 49.0 9.8 5.2 

ROE（%） 14.2 13.2 17.0 15.9 14.5 

EPS最新摊薄（元） 0.36 0.38 0.57 0.63 0.66 

P/E（倍） 15.0 14.0 9.4 8.6 8.1 

P/B（倍） 2.0 1.8 1.5 1.3 1.2 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 19日收盘价 

事件： 2023 年 4 月 20 日，公司发布 2022 年年报。公司 2022 年实现营业收

入 17.91 亿元，同比增长 14.84%；实现归母净利润 7.29 亿元，同比增长

6.98%；实现扣非归母净利润 7.25 亿元，同比增长 6.72%；加权 ROE 为

13.53%，同比减少 2.79 个 pct；基本每股收益 0.38 元，与上期基本持平。

2022Q4，公司实现营业收入 6.13 亿元，同比增长 15.4%；实现归母净利润

2.78 亿元，同比增长 4.5%；实现扣非归母净利润 2.76 亿元，同比增长

3.7%。  

四季度风况较好叠加规模增长，发电量环比/同比显著提升。 2022 年公司完

成发电量 32.05 亿千瓦时，同比增长 17.72%，完成上网电量 31.16 亿千瓦

时，同比增长 17.41%，其中福建风电/黑龙江风电/黑龙江生物质发电/新疆哈

密 光 伏 发 电 完 成 上 网 电 量 27.91/2.68/0.267/0.307 亿 千 瓦 时 ， 同 比

+17.61%/+7.88%/-/ -6.37%。利用小时数方面，公司在福建地区陆风 /海风的

平均利用小时数为 3328/4038 小时，同比+298/-186 小时，黑龙江地区陆风平

均利用小时数 2518 小时，同比+233 小时，新疆地区光伏平均利用小时数

1583，同比-112 小时。  

2022 年公司各项目参与市场化交易电量 8.08 亿千瓦时，占总上网电量的

25.94%，较上年同期增加 0.08 个 pct，电量同比增加 17.8%，2022 年公司平

均年售电单价为 640.62 元/兆瓦时，同比下降 2.73%，随着市场化交易电量

的进一步加大，将带来平均售电单价下降风险。 

2022Q4 公司完成上网电量 11.28 亿千瓦时，同比+20.25%/环比+167.35%，其

中福建风电/黑龙江风电/黑龙江生物质发电/新疆哈密光伏发电完成上网电量

10.30/0.87/0.053/0.056 亿千瓦时，同比+20.18%/+17.68%/-/ -19.43%，福建及

黑龙江地区风电上网电量环比+184.34%/+85.90%。四季度来风基本达到预

期，环比显著提升，弥补三季度来风不及预期带来的业绩下降，拉动全年业

绩同比增长。 

海上风电贡献业绩增量，期待后续优质项目注入。2022 年公司电力行业

营业收入 17.67 亿元，占总收入 98.64%，毛利率 62.53%，同比下降 2.96 个

pct，其中风力发电 /光伏发电毛利率 65.05%/52.35%，同比下降 0.62/1.62 个

pct，期间费用率 11.74%，同比下降 3.73 个 pct。  

2022 年公司平海湾海上风电场二期项目产能逐步释放，一四季度较好风况

中和二三季度来风较差，陆海风利用小时数增减相抵作用，全年发电量实现

正增长，在毛利率轻微波动的情况下业绩稳中有升。全资子公司福建中闽海

上风电实现 4.20 亿元净利润，同比增长 11.44%，中闽福清风电/连江风电/平

潭风电 /平潭新能源四家陆上风电共实现 4.43 亿元净利润，同比增长
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2.26%，净利润主要来自海上风电规模增加带来的售电业务增长。 

截至 2022 年底，公司控股并网装机容量 95.73 万千瓦，陆风/海风/光伏发

电/生物质发电并网装机容量分别为 61.13/29.6/2/3 万千瓦。平海湾三期

30.8 万千瓦海上风电项目有望于今年开始注入公司，届时公司控股装机

风电容量将增加 34%；集团控股的永泰抽水蓄能电站（4×300MW）已于

3 月 28 日全面投产，运行满一个完整会计年度内实现盈利并无其他合规问

题，集团会将其注入公司。同时，公司作为福建省三家主要海风运营企

业，有望陆续得到省内海风的资源分配。 

投资建议：公司具备优质海风资源，平海湾三期海风项目注入在即，福建省

第二批海风项目招标值得关注。预计公司 2023 至 2025 年实现营业收入分别

为 23.86 亿元、28.68 亿元、29.81 亿元，实现归净利润分别为 10.87 亿元、

11.93 亿元、12.55 亿元，同比增长 49.0%、9.8%、5.2%。对应 EPS 分别为

0.57、0.63、0.66，当前股价对应的 PE倍数分别为 9.4X、8.6X、8.1X，维持

“增持”评级。  

风险提示：来风不及预期，电价下降超预期风险，自然灾害，用电需求不及

预期，执行相关政策带来的不确定风险，新项目进程不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2989 3669 4984 5360 5593  营业收入 1559 1791 2386 2868 2981 

现金 803 1111 1480 1779 1849  营业成本 538 686 894 1077 1116 

应收票据及应收账款 1700 2000 2929 2996 3162  营业税金及附加 10 14 17 21 22 

其他应收款 7 13 14 19 15  销售费用 0 0 0 0 0 

预付账款 5 6 9 8 10  管理费用 71 73 103 120 127 

存货 30 37 51 55 55  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 443 501 501 501 501  财务费用 167 137 144 262 275 

非流动资产 8348 7985 11197 13609 13443  资产和信用减值损失 -0 0 -0 -0 -0 

长期投资 86 86 86 87 87  其他收益 33 46 39 43 41 

固定资产 6899 7650 9988 11792 11778  公允价值变动收益 1 3 2 2 2 

无形资产 132 125 116 108 97  投资净收益 2 1 2 1 1 

其他非流动资产 1231 123 1007 1623 1482  资产处置收益 -1 -0 -0 -0 -0 

资产总计 11336 11654 16181 18969 19036  营业利润 780 917 1302 1464 1522 

流动负债 1852 1879 5001 6621 6293  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 310 380 2653 4274 3683  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 1033 936 1629 1460 1740  利润总额 779 917 1301 1463 1521 

其他流动负债 509 562 719 887 869  所得税 42 132 129 177 167 

非流动负债 4289 3843 4266 4243 3427  净利润 737 785 1172 1286 1354 

长期借款 2344 2043 2466 2442 1627  少数股东损益 55 56 86 93 98 

其他非流动负债 1945 1800 1800 1800 1800  归属母公司净利润 682 729 1087 1193 1255 

负债合计 6141 5722 9267 10864 9720  EBITDA 1342 1538 2022 2474 2653 

少数股东权益 171 178 264 357 455  EPS（元/股） 0.36 0.38 0.57 0.63 0.66 

股本 1903 1903 1903 1903 1903        

资本公积 2944 2944 2944 2944 2944  主要财务比率      

留存收益 177 907 1977 3114 4258  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5024 5754 6651 7748 8861  成长能力      

负债和股东权益 11336 11654 16181 18969 19036  营业收入（%） 24.6 14.8 33.2 20.2 3.9 

       营业利润（%） 28.2 17.7 41.9 12.5 4.0 

       归属母公司净利润（%） 40.3 7.0 49.0 9.8 5.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 65.5 61.7 62.5 62.5 62.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 47.3 43.8 49.1 44.8 45.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 14.2 13.2 17.0 15.9 14.5 

经营活动现金流 802 1276 1643 2088 2602  ROIC（%） 8.8 8.7 9.2 8.9 9.5 

净利润 737 785 1172 1286 1354  偿债能力      

折旧摊销 413 497 594 769 878  资产负债率（%） 54.2 49.1 57.3 57.3 51.1 

财务费用 167 137 144 262 275  净负债比率（%） 79.0 57.2 85.1 90.5 62.9 

投资损失 -2 -1 -2 -1 -1  流动比率 1.6 2.0 1.0 0.8 0.9 

营运资金变动 -549 -163 -234 -196 134  速动比率 1.4 1.8 0.9 0.8 0.8 

其他经营现金流 35 21 -33 -32 -37  营运能力      

投资活动现金流 -651 -394 -3803 -3177 -709  总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 544 217 3806 3181 712  应收账款周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

长期投资 -110 -179 -0 -0 -0  应付账款周转率 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他投资现金流 3 2 3 4 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -243 -574 257 -232 -1233  每股收益（最新摊薄） 0.36 0.38 0.57 0.63 0.66 

短期借款 -30 70 2273 1621 -591  每股经营现金流（最新摊薄） 0.42 0.67 0.86 1.10 1.37 

长期借款 -400 -301 423 -23 -815  每股净资产（最新摊薄） 2.64 3.02 3.49 4.07 4.66 

普通股增加 214 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 586 0 0 0 0  P/E 15.0 14.0 9.4 8.6 8.1 

其他筹资现金流 -613 -343 -2439 -1830 173  P/B 2.0 1.8 1.5 1.3 1.2 

现金净增加额 -93 308 -1904 -1322 661  EV/EBITDA 10.7 8.8 8.0 7.1 6.1  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 19日收盘价 
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