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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 7.83 - 8.35 元

收盘价 6.74 元

总市值/流通市值 13462/13462 百万元

52周最高价/最低价 8.20/6.04 元

近 3 个月日均成交额 100.21 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

《金开新能（600821.SH）-装机稳步增长，盈利能力持续提升》

——2023-05-14

《金开新能（600821.SH）-经营业绩大幅增长，盈利能力进一步

提升》 ——2023-04-01

《金开新能（600821.SH）-业绩稳步增长，未来有望受益于光伏

产业链降本》 ——2023-02-01

《金开新能（600821.SH）-绿电运营“小而美”，长期发展稳健

向好》 ——2023-01-04

营业收入稳步增长，归母净利润显著增加。2023H1，公司实现营收17.08亿

元（+10.72%），归母净利润5.17亿元（+38.72%），扣非归母净利润4.69

亿元（+29.22%）。公司营收和归母净利润增加主要系公司风光新能源装机

容量增长致发电量增加以及公司费用率水平有所下降。上半年公司累计完成

发电量36.35亿千瓦时（+11%）。

毛利率和费用率水平下降，净利率有所上升。2023H1，公司毛利率为60.04%，

同比-4.40pct，毛利率下降主要系2023H1并网容量高于去年同期，营业成

本增幅较大，2023H1公司营业成本为6.83亿元（+24.43%）。费用率方面，

2023H1，公司财务费用率、管理费用率分别为23.22%、6.60%，财务费用率

同比减少4.71pct，管理费用率同比增加0.30pct，整体费用率有所下降，

主要系公司综合融资利率降低使财务费用减少。受益于公司费用率水平下

降，公司净利率较2022同期增加6.16pct至32.30%。

ROE同比下降，经营性净现金流有所下降。2023H1，由于权益乘数同比降低，

公司ROE下降，较2022年同期减少1.24pct至5.99%。现金流方面，2023H1，

公司经营性净现金流为7.50亿元，同比下降59.67%，主要系去年同期收到

的增值税留抵退税金额较大，由于增值税留抵退税大部分于去年收回，

2023H1收回金额大幅减少；另外支付供应链业务采购金额以及支付员工薪酬

和各项税费增加，故经营活动现金净流量减少。

风光新能源项目装机容量持续增加，未来业绩增长有保障。2023H1，公司新

增装机容量510MW，较2022年底的3754MW增长13.6%；截至2023H1，公司

累计投运风光新能源装机容量合计4140MW，其中光伏、风电分别为2922、

1217MW。资源储备方面，截至2023年6月底，公司核准装机容量达5920MW，

同比增长13%，未来风光新能源项目投运将推动公司业绩持续增长。

风险提示：装机增长不及预期；用电量下滑；电价下调；市场竞争加剧；行

业政策变化。

投资建议：维持盈利预测，我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为

35.76/50.11/64.22亿元，同比增长16.0%/40.1%/28.2%；归母净利润分别

为10.43/14.52/18.31亿元，同比增长42.5%/39.3%/26.1%；EPS分别为0.52、

0.73、0.92元，当前股价对应PE为12.9/9.2/7.3X。给予公司2023年15-16

倍PE，对应公司权益市值为156-167亿元，对应7.83-8.35元/股合理价值，

较当前股价有17%-25%的溢价，维持“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) 1,908 3,082 3,576 5,011 6,422

(+/-%) 40.6% 61.6% 16.0% 40.1% 28.2%

净利润(百万元) 406 732 1043 1452 1831

(+/-%) 620.6% 80.2% 42.5% 39.3% 26.1%

每股收益（元） 0.26 0.48 0.52 0.73 0.92

EBIT Margin 52.2% 55.1% 52.8% 51.0% 50.4%

净资产收益率（ROE） 8.3% 8.7% 11.3% 14.0% 15.5%

市盈率（PE） 25.4 14.1 12.9 9.2 7.3

EV/EBITDA 19.1 13.0 14.8 12.3 11.5

市净率（PB） 2.11 1.23 1.46 1.30 1.14

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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营业收入稳步增长，归母净利润显著增加。2023H1，公司实现营收 17.08 亿元

（+10.72%），归母净利润 5.17 亿元（+38.72%），扣非归母净利润 4.69 亿元

（+29.22%）。其中，第二季度单季营收 9.31 亿元（+1.10%），归母净利润 3.47

亿元（+17.49%）。公司营收和归母净利润增加主要系公司风光新能源装机容量增

长致发电量增加以及公司费用率水平有所下降。截至 2023H1，公司累计并网容量

4264MW（+23%），其中光伏 2922MW，风电 1217MW，储能及生物质项目 124MW。上

半年公司累计完成发电量 36.35 亿千瓦时（+11%）。

发电量、上网电量持续增长，风电发电量增幅较大。2023H1，公司发电量为 36.35

亿千瓦时（+11.23%）；上网电量 36.04 亿千瓦时（+11.15%）。分不同电源来看，

风电发电量 17.216 亿千瓦时（+14.94%），上网电量 17.03 亿千瓦时（+14.92%）；

光伏发电量 19.02 亿千瓦时（+7.43%），上网电量 18.87 亿千瓦时（+7.19%）。

图1：金开新能营业收入及增速（单位：亿元） 图2：金开新能单季营业收入（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

图3：金开新能归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：金开新能单季归母净利润（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

毛利率和费用率水平下降，净利率有所上升。2023H1，公司毛利率为 60.04%，同

比-4.40pct，毛利率下降主要系 2023H1 并网容量高于去年同期，营业成本增幅较

大，2023H1 公司营业成本为 6.83 亿元（+24.43%）。费用率方面，2023H1，公司

财务费用率、管理费用率分别为 23.22%、6.60%，财务费用率同比减少 4.71pct，

管理费用率同比增加 0.30pct，整体费用率有所下降，主要系公司综合融资利率

降低使财务费用减少。受益于公司费用率水平下降，公司净利率较 2022 同期增加
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6.16pct 至 32.30%。

图5：金开新能毛利率、净利率变化情况 图6：金开新能三项费用率变化情况

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

ROE 同比下降，经营性净现金流有所下降。2023H1，由于权益乘数同比降低，公

司 ROE 下降，较 2022 年同期减少 1.24pct 至 5.99%。现金流方面，2023H1，公司

经营性净现金流为 7.50 亿元，同比下降 59.67%，主要系去年同期收到的增值税

留抵退税金额较大，由于增值税留抵退税大部分于去年收回，2023H1 收回金额大

幅减少；另外支付供应链业务采购金额以及支付员工薪酬和各项税费增加，故经

营活动现金净流量减少。融资性净现金流-7.75 亿元，同比-453.19%，大幅降低

的主要原因在于 2023 上半年新增融资借款发生额低于上年同期，筹资活动现金流

入低于去年同期。

图7：金开新能现金流情况（亿元） 图8：金开新能 ROE 及杜邦分析

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

风光新能源项目装机容量持续增加，未来业绩增长有保障。2023H1，公司新增装

机容量 510MW，较 2022 年底的 3754MW 增长 13.6%；截至 2023H1，公司累计投运

风光新能源装机容量合计 4140MW，其中光伏、风电分别为 2922、1217MW。资源储

备方面，截至 2023 年 6 月底，公司核准装机容量达 5920MW，同比增长 13%。未来

风光新能源项目投运将推动公司业绩持续增长。

商业模式实现创新发展，深化业务协同。公司围绕“三条曲线”战略，积极布局

上游光伏组件制造业、新能源供应链服务、综合智慧能源、电站智慧运维、高端

锂电负极材料、氢能产业关键核心科技创新企业等创新业务领域。同时，公司依

托金开供应链与金开智维，纵向拓展产业链上下游，发挥“资本+实业”优势，成
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为清洁能源行业资源整合型企业，并协同新能源产业布局，挖掘产业链中优质企

业，开展股权类投资。2023H1，公司收购福建光泽凯圣 24MW 生物质项目，生物质

电站实现从无到有的突破。

投资建议：维持盈利预测，我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为

35.76/50.11/64.22 亿元，同比增长 16.0%/40.1%/28.2%；归母净利润分别为

10.43/14.52/18.31 亿元，同比增长 42.5%/39.3%/26.1%；EPS 分别为 0.52、0.73、

0.92 元，当前股价对应 PE 为 12.9/9.2/7.3X。给予公司 2023 年 15-16 倍 PE，对

应公司权益市值为 156-167 亿元，对应 7.83-8.35 元/股合理价值，较当前股价有

17%-25%的溢价，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23A）

600905.SH 三峡能源 5.01 1434 0.25 0.32 0.38 0.44 20 16 13 11 9.3% 买入

001289.SZ 龙源电力 19.66 1648 0.61 1.01 1.09 1.18 32 19 18 17 7.4% 增持

600483.SH 福能股份 8.11 206 1.02 1.03 1.17 1.23 8 8 7 7 13.0% 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 564 2625 541 491 491 营业收入 1908 3082 3576 5011 6422

应收款项 3883 5562 6453 2059 880 营业成本 715 1149 1426 2037 2643

存货净额 5 5 12 20 19 营业税金及附加 9 44 51 71 91

其他流动资产 404 707 608 802 963 销售费用 0 1 1 1 2

流动资产合计 5735 8999 7714 3474 2456 管理费用 225 228 313 440 532

固定资产 15917 19306 30125 38673 52609 财务费用 545 840 641 764 892

无形资产及其他 51 90 110 131 151 投资收益 6 50 50 50 50

投资性房地产 2862 3276 3267 3267 3267

资产减值及公允价值变

动 1 (26) (55) (75) (126)

长期股权投资 631 1024 1198 1567 1879 其他收入 23 23 100 97 90

资产总计 25196 32694 42415 47112 60363 营业利润 444 867 1238 1769 2276

短期借款及交易性金融

负债 977 1366 7289 4684 15691 营业外净收支 28 25 25 45 25

应付款项 603 1506 979 1572 1588 利润总额 473 892 1263 1814 2301

其他流动负债 3816 3045 3343 8050 7681 所得税费用 45 102 139 245 322

流动负债合计 5397 5917 11610 14305 24960 少数股东损益 22 57 81 117 148

长期借款及应付债券 14304 17574 20598 21197 22095 归属于母公司净利润 406 732 1043 1452 1831

其他长期负债 260 374 497 662 796

长期负债合计 14565 17948 21095 21859 22891 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 19961 23864 32706 36164 47851 净利润 406 732 1043 1452 1831

少数股东权益 346 458 394 486 603 资产减值准备 (0) 27 9 20 21

股东权益 4889 8371 9195 10343 11789 折旧摊销 586 933 1218 1480 2092

负债和股东权益总计 25196 32694 42295 46992 60243 公允价值变动损失 (0) 27 9 20 21

财务费用 545 840 641 764 892

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1169 (1850) (1027) 9491 667

每股收益 0.26 0.48 0.52 0.73 0.92 其它 (1285) 3175 646 786 938

每股红利 0.13 0.10 0.11 0.15 0.19 经营活动现金流 876 3045 1899 13250 5570

每股净资产 3.18 5.45 4.60 5.18 5.90 资本开支 (4353) (3659) (12067) (10068) (16070)

ROIC 5.61% 6.57% 5% 6% 7% 其它投资现金流 (852) 778 (1) (1) (1)

ROE 8.31% 8.74% 11.34% 14.04% 15.53% 投资活动现金流 (6131) (3529) (12242) (10439) (16383)

毛利率 63% 63% 60% 59% 59% 权益性融资 1312 2694 0 0 0

EBIT Margin 52% 55% 53% 51% 50% 负债净变化 5787 3269 3024 599 898

EBITDA Margin 83% 85% 87% 81% 83% 支付股利、利息 (194) (154) (219) (305) (384)

收入增长 41% 62% 16% 40% 28% 其它融资现金流 (1804) (2599) 5922 (2605) 11007

净利润增长率 621% 80% 42% 39% 26% 融资活动现金流 4817 2534 8260 (2861) 10813

资产负债率 81% 74% 78% 78% 80% 现金净变动 (477) 2061 (2083) (50) 0

股息率 1.9% 1.5% 2.1% 3.0% 3.7% 货币资金的期初余额 1041 564 2625 541 491

P/E 25.4 14.1 12.9 9.2 7.3 货币资金的期末余额 564 2625 541 491 491

P/B 2.1 1.2 1.5 1.3 1.1 企业自由现金流 0 (3071) (10197) 3112 (10524)

EV/EBITDA 19.1 13.0 14.8 12.3 11.5 权益自由现金流 0 (2400) (1821) 445 614

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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