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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -0.9 5.2 -1.4 

相对涨幅（%） 5.1 12.5 3.9 
资料来源：海通证券研究所 
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海风空间广阔，关注集团资产注入 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 风资源禀赋优异，利用小时显著领先。公司主营风力发电，是福建省最早进

入风电开发建设的企业之一，运营经验丰富，先发优势明显。公司控股股东

为福建省投资开发集团（截至 23Q1 持股 64%，见图 1），实控人为福建国资

委；国投电力通过债转股持有公司约 1.15%的股份。截至 22 年底，公司装机

容量达 96 万千瓦，其中福建陆风/福建海风/黑龙江陆风分别为 50/30/11 万千

瓦，22 年利用小时数分别达 3328/4038/2518 小时，大幅领先于全国平均水

平 2221 小时（见图 3）。22 年公司实现归母净利 7.3 亿元，同比增加约 0.5

亿元，其中海风增利 0.43 亿元；23Q1 归母净利 2.7 亿元，同比减少 0.17

亿元，主要受风电利用小时略降影响。 

 福建海风可开发空间广阔，平潭海风启动招标。公司目前拟建/在建项目中新

厝 5 万千瓦渔光互补项目，体量较小。根据《福建省“十四五”能源发展专

项规划》，福建省计划“十四五”期间增加并网装机 410 万千瓦，新增开发

省管海域海上风电规模约 1030 万千瓦，力争推动深远海风电开工 480 万千

瓦（21 年已新增并网 238 万千瓦，22-23 年福建省重点海风项目 259.2 万千

瓦，见表 2）。但受航道、用海政策等多方面影响（见图 4），福建海风新项目

核准进度较慢。23 年 4 月 24 日福建平潭共 75 万千瓦海风项目启动招标，我

们认为后续项目推进有望加速，公司省属企业背景和丰富的开发运营经验有

望助力资源获取。 

 平海湾三期已投产，永泰抽蓄 23Q1 建成投产。集团在公司 2019 年重大资

产重组时承诺，当莆田平海湾海风三期等项目（见表 3）稳定投产、于一个

完整会计年度内实现盈利、不存在合规性问题并符合上市条件后一年内，将

与上市公司充分协商，启动资产注入程序。我们测算平海湾三期 30.8 万千瓦

海风项目（目前由闽投海电持有）在利用小时 4300 假设下，归母净利润约 4

亿元。目前由闽投抽水蓄能持有的永泰抽水蓄能 4 号机组于 23 年 3 月建成投

产，项目实现全容量投产发电，另外发改委于近日明确抽蓄电站容量电价（永

泰机组容量电价 551 元/千瓦），我们认为，抽蓄电站容量电价核定释放了清

晰的电价信号，抽蓄电站对电网灵活性调节价值有望凸显。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2023-25 年实现归母净利 8.3/8.7/9.2 亿元（不

考虑资产注入），对应 EPS 为 0.44/0.46/0.48 元。参考可比公司 23 年 15 倍

PE 估值，给予公司 2023 年 15-17 倍 PE，对应合理价值区间 6.60-7.48 元，

首次覆盖给予优于大市评级。 

 风险提示。风资源波动；市场电折价；集团资产注入存在不确定性。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
1559 1791 1883 1946 1948 

(+/-)YoY(%) 24.6% 14.8% 5.2% 3.3% 0.1% 

净利润（百万元） 682 729 831 873 917 

(+/-)YoY(%) 40.3% 7.0% 14.0% 5.0% 5.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.36 0.38 0.44 0.46 0.48 

毛利率(%) 65.5% 61.7% 63.3% 62.9% 63.6% 

净资产收益率(%) 13.6% 12.7% 12.6% 11.7% 11.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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[Table_PicPe] 图1 公司股权结构图 

 

 

资料来源：子公司装机数据来源于 22Q1 发电量完成情况公告，股东数据来源于 wind（截至 23Q1），企查查，海通证券研究所 

 

表 1 在运项目表 

负责子公司 
股权比例

（%） 
项目名称 所属电网 装机（万千瓦） 

权益装机 

（万千瓦） 

陆上风电    61.13 55.27 

中闽（福清）风电有限公司 100% 

嘉儒风电场一期 福建 4.8 4.8 

嘉儒风电场二期 福建 4.8 4.8 

泽岐风电场 福建 4.8 4.8 

钟厝风电场 福建 3.2 3.2 

马头山风电场 福建 4.75 4.75 

王母山风电场 福建 4.75 4.75 

大帽山风电场 福建 4 4 

中闽（连江）风电有限公司 100% 
北茭风电场 福建 4.8 4.8 

黄岐风电场 福建 3 3 

中闽（平潭）风电有限公司 51% 青峰风电场 福建 4.8 2.45 

中闽（平潭）新能源有限公司 45.9% 青峰风电场二期 福建 6.48 2.97 

黑龙江富龙风力发电有限责任公司 100% 
乌尔古力山风电场一期 黑龙江 3 3 

乌尔古力山风电场二期 黑龙江 3 3 

黑龙江富龙风能科技开发有限责任公司 100% 五顶山风电场 黑龙江 4.95 4.95 

海上风电    29.6 29.6 

福建中闽海上风电有限公司 100% 
平海湾海上风电场一期 福建 5 5 

平海湾海上风电场二期 福建 24.6 24.6 

光伏    2 2 

中闽（哈密）能源有限公司 100% 红星二场光伏一电站 新疆 2 2 

生物质    3 3 

中闽（富锦）生物质热电有限公司 100% 富锦热电 黑龙江 3 3 

在运合计 95.73 89.87 

资料来源：子公司装机数据来源于 22Q1 发电量完成情况公告，海通证券研究所 

 

 

图2 23Q1 实现归母净利 2.7 亿元，YOY-5% 

 

资料来源：Wind，公司年报（2018-22 年）、公司季报（23Q1），海通证券

研究所 
 

图3 公司利用小时显著高于全国平均水平（单位：小时） 

 

资料来源：公司年报（2018-22 年），Wind，海通证券研究所 
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图4 福建海风开发资源区错综复杂（以平海湾为例） 

 

资料来源：平海湾三期环评书，海通证券研究所 

 

表 2 福建省 2022 年、2023 年海上风电重点项目 

项目名称 
装机容量

（万千瓦） 
开发主体 建设进度 

三峡福建漳浦六鳌海上风电场二期项目 40 海峡发电 2023 年 1 月 6 日风力发电机组及塔筒设备采购中标结果公示 

莆田平海湾 DE 区（40 万千瓦）项目 40 海峡发电 - 

平潭外海海上风电场项目 11.1 海峡发电 2022 年 4 月三峡平潭外海海上风电塔筒设备在福船一帆正式开工 

长乐外海海上风电场 C 区项目 49.6 海峡发电 - 

平潭长江澳海上风电场工程项目 18.5 大唐福建 2021 年 12 月首批机组并网发电；2023 年 3 月施工辅助船舶租赁招标。 

宁德霞浦海上风电场 B 区项目 30 闽东电力 2022 年 9 月项目环评公示 

连江外海海上风电场项目 70 华润电力 
2022 年 10 月 28 日连江外海 70 万千瓦海上风电场项目海域使用论证与

环境影响评价中标结果公告 

合计 259.2   

资料来源：福建省自然资源厅、三峡集团电子采购平台、莆田市秀屿区人民政府官网、福建省国资委、宁德市生态环境局、闽东电力《关于投资设立霞浦闽东海

上风电有限公司（暂定）暨关联交易的公告》、华润集团守正电子招标采购平台、福建发改委、漳州市人民政府、电力招标网、福建投资集团官网、大唐福建公司

公众号、福州市工信局等、海通证券研究所 

 

表 3 集团承诺注入资产梳理 

项目名称 项目类型 所属公司 
福建省投资开

发集团控股 

装机容量

（万千瓦） 
建设进度 

平海湾海风三期 海风 闽投海电 90% 30.8 正常发电状态 

永泰抽水蓄能电站 抽水蓄能 
闽 投 抽 水

蓄能 
51% 120 

项目于 2016 年 8 月获省发改委核准，2016 年 12 月前期工程

开工，2018 年 12 月主体工程开工，2022 年 8 月、10 月、12

月实现 1 号、2 号、3 号机组投产发电，2023 年 3 月实现 4 号

机组投产发电。 

宁德霞浦海风 B 区 海风 霞浦闽东 51% 30 
于 2021 年 11 月 26 日获得省发改委核准，目前正在推进各项

开工前手续 

宁德霞浦海风 A 区 海风 宁德闽投 80% 20 尚未核准 

宁德霞浦海风 C 区 海风 宁德闽投 80% 40 尚未核准 

资料来源：福建省政府、八闽国资公众号、企查查、Wind、公司公告（【2023 年 3 月 14 日】投资者关系活动记录表、中闽能源董事会关于控股股东履行避免

同业竞争承诺有关情况说明的公告）、闽东电力公告（关于投资设立宁德闽投海上风电有限公司（暂定）暨关联交易的公告），公司年报（2022 年），海通证券

研究所 

注：投资集团在中闽能源 2019 年重大资产重组时承诺，在闽投海电（莆田平海湾海上风电场三期项目）、闽投电力、闽投抽水蓄能、宁德闽投（宁德霞浦海

上风电场（A、C）区项目）、霞浦闽东（宁德霞浦海上风电场（B 区）项目）等中的任意一家实体稳定投产、于一个完整会计年度内实现盈利、不存在合规性

问题并符合上市条件后一年内，将与上市公司充分协商，启动将相关符合上市条件的资产注入上市公司的程序。 
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主要盈利预测假设： 

1、在建项目：考虑项目建设期，假设新厝 5 万千瓦渔光互补项目 24 年起贡献利润。 

2、利用小时：以过去三年利用小时均值为基础，假设公司 23-25 年福建陆风、福建海风、黑龙江陆风项目利用小时
分别保持在 3200、4300、2470 小时左右。黑龙江生物质设计利用小时 7000（测算 22 年实际 1077 小时、23Q1

实际 1015 小时），因此假设 23-25 年黑龙江生物质利用小时分别 4000、6000、6000 小时。 

3、黑龙江生物质项目盈利性：根据公司《关于投资建设富锦市二龙山镇 30MW 生物质热电联产项目的公告》，项目
中标电价为 0.74 元/kWh，同时假设平稳运行后生物质发电度电成本逐年下降。 

表 4 盈利预测表（亿元） 

  2022 2023E 2024E 2025E 

电力业务 

营业收入 17.7 18.7 19.3 19.3 

YOY 16% 6% 3% 0% 

毛利率 63% 64% 63% 64% 

其他业务 

营业收入 0.24  0.14  0.17  0.19  

YOY 88% -43% 23% 8% 

毛利率 1% 2% 2% 2% 

总计 

营业收入 17.9 18.8 19.5 19.5 

YOY 17% 5% 3% 0% 

毛利率 62% 63% 63% 64% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

表 5 可比公司估值情况（倍） 

可比公司 PE（TTM） PE（2023E） PE(2024E) PE(2025E) PB(MRQ) 

三峡能源 21 16  13  12  1.9 

福能股份 9 8  7  7  1.1 

龙源电力 33 21  18  16  2.6 

平均值 21 15 13 11 1.9 

中闽能源 15 13 12 12 1.7 
 

资料来源：可比公司估值、中闽能源 PE（TTM）、PB（MRQ）预测来自 wind 一致预期（2023/6/8），中闽能源 PE(2023E-2025E)估值预测来自海通证券研究所。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1791 1883 1946 1948 

每股收益 0.38 0.44 0.46 0.48  营业成本 686 692 723 709 

每股净资产 3.02 3.46 3.92 4.40  毛利率% 61.7% 63.3% 62.9% 63.6% 

每股经营现金流 0.67 1.00 0.59 1.07  营业税金及附加 14 11 12 12 

每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 0 0 0 0 

P/E 14.80 12.98 12.36 11.76  营业费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/B 1.88 1.64 1.45 1.29  管理费用 73 57 62 49 

P/S 6.02 5.73 5.54 5.54  管理费用率% 4.1% 3.0% 3.2% 2.5% 

EV/EBITDA 7.72 6.37 5.90 5.04  EBIT 1050 1183 1211 1242 

股息率% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 137 100 75 50 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 7.7% 5.3% 3.8% 2.6% 

毛利率 61.7% 63.3% 62.9% 63.6%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 40.7% 44.1% 44.9% 47.1%  投资收益 1 2 2 2 

净资产收益率 12.7% 12.6% 11.7% 11.0%  营业利润 917 1064 1118 1174 

资产回报率 6.3% 6.8% 6.9% 7.0%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 10.2% 10.6% 10.3% 10.1%  利润总额 917 1064 1118 1174 

盈利增长（%）      EBITDA 1552 1720 1763 1832 

营业收入增长率 14.8% 5.2% 3.3% 0.1%  所得税 132 170 179 188 

EBIT 增长率 11.2% 12.6% 2.4% 2.6%  有效所得税率% 14.4% 16.0% 16.0% 16.0% 

净利润增长率 7.0% 14.0% 5.0% 5.0%  少数股东损益 56 63 66 69 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 729 831 873 917 

资产负债率 49.1% 44.3% 39.1% 33.5%       

流动比率 1.95 2.43 2.66 2.87       

速动比率 1.80 2.29 2.51 2.72  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.59 1.28 1.27 1.69  货币资金 1111 2417 2463 3137 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2000 1652 2113 1655 

应收账款周转天数 371.87 350.00 350.00 350.00  存货 37 28 40 27 

存货周转天数 17.78 17.00 17.00 17.00  其它流动资产 520 515 521 515 

总资产周转率 0.16 0.16 0.16 0.15  流动资产合计 3669 4611 5137 5333 

固定资产周转率 0.25 0.25 0.28 0.28  长期股权投资 86 86 86 86 

      固定资产 7650 7223 6881 6801 

      在建工程 14 114 414 714 

      无形资产 125 120 115 110 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 7985 7652 7605 7820 

净利润 729 831 873 917  资产总计 11654 12264 12742 13153 

少数股东损益 56 63 66 69  短期借款 380 380 380 380 

非现金支出 515 547 562 600  应付票据及应付账款 936 986 1022 947 

非经营收益 139 98 73 48  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -163 369 -450 393  其它流动负债 562 529 532 531 

经营活动现金流 1276 1909 1124 2027  流动负债合计 1879 1894 1934 1858 

资产 -217 -205 -505 -805  长期借款 2043 1743 1243 743 

投资 -179 0 0 0  其它长期负债 1800 1800 1800 1800 

其他 2 2 2 2  非流动负债合计 3843 3543 3043 2543 

投资活动现金流 -394 -203 -503 -803  负债总计 5722 5437 4977 4401 

债权募资 -392 -300 -500 -500  实收资本 1903 1903 1903 1903 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5754 6586 7459 8376 

其他 -182 -100 -75 -50  少数股东权益 178 240 306 375 

融资活动现金流 -574 -400 -575 -550  负债和所有者权益合计 11654 12264 12742 13153 

现金净流量 308 1306 46 674       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 08 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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