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收盘价(元)： 23.38 
   

公司基本数据 

总股本(百万股) 1,623.32 

总市值(百万) 37,953.33 

流通股本(百万股) 1,623.32 

流通市值(百万) 37,953.33 

12 月最高/最低价(元) 25.63/7.90 

资产负债率(%) 64.23 

每股净资产(元) 7.45 

市盈率(TTM) 86.57 

市净率(PB) 3.14 

净资产收益率(%) 2.38 
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扣非稳增验证经营韧性，能源服务驱动增长提速 
 
 

报告摘要 
  

[Table_summary]  ◆ 事件：公司发布 2025年年报及 2026年一季报，2025年公司实现营业收入 103.26

亿元，同比增长 5.40%；归母净利润 4.04亿元，同比下降 17.35%；扣非归母净

利润 3.29亿元，同比+11.82%。2026年 Q1 公司实现营业收入 23.06亿元，同

比下降 21.37%；归母净利润 2.88 亿元，同比增长 13.50%；扣非归母净利润

2.53亿元，同比+31.01%。 

◆ 扣非净利稳增，减值扰动不改经营向好  

2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联 5.08联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联4.85 联联联联联联联联联联联联联联联联 9 联联联联联

+4.7% 联2026Q1 联联联联联联 2.53 联联联+31.01% 联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联2025 联/2026Q1 联联联联联联 28.40%/30.62% 联联联+0.74/+7.32pct联

联联联联联联联联联联 31.67联联/5.17联联联联联+30.60%/+33.43% 联联联联联联/联

联联联联 7.84联联联联联联联联联联联 

◆ 能源资产：存量盈利修复显著，装机结构持续优化  

2025 联联联联联 102.93 联联联+13.03% 联联联联联联14.73 联联联+7.8% 联联联联联

27.5% 联+1.4pct联联联联联联993.71 联联联-4.70% 联联联联联联5.16联联联+24.2% 联联

联联联 21.1% 联+5.6pct联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联 2026Q1 联联联联联联联联 6023.53MW 联联联联联联联联

57.98% 联联联联联联联联联 2017.14MW 联联联 2047MW 联联联 837.85MW 联联联联

联 149MW 联联联 790.54MW 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联27MW 联联联

联联联联联联联联20MW 联联联联联联联联联2400MW 联联联联联联 

◆ 能源服务：高增长第二曲线成型，收入占比持续提升  

2025 联联联联联联联 17.93联联联+50.19% 联联联联联联联联联联 17.4% 联联联联联联

联联联联 12.66联联联+62.06% 联联联联联联5.26联联联+27.69% 联联联联联联联联2025

联联联联联联联联联联 915.49MW 联联联 26Q1 联联联联联 1583.29MW 联联联联联

联联26Q1 联联联联联联 103 联 kWh 联联联联联 1.46联 kWh 联联联联联联联 6.21联

kWh 联联联联联联联联联联 830MW 联联联联联联联联联联联联联联 33% 联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联 29.5GW 联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联 50% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 
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◆ 投资建议 

联联联联 2026-28 联联联联联 112.03 联联/122.47 联联/134.35 联联联联联联联联8.68

联联/11.05联联/13.49联联联联联联联联联联联联联 43.7X/34.4X/28.1X联联联联联联联

联联联 

◆ 风险提示 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 
   
财务数据与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 9796.41  10325.55  11203.44  12247.48  13434.53  

增长率（%） -3.42  5.40  8.50  9.32  9.69  

归母净利润（百万元） 489.04  404.18  868.13  1104.64  1348.81  

增长率（%） -46.20  -17.35  114.79  27.24  22.10  

毛利率（%） 27.66 28.40 30.30 31.33 31.88 

每股收益 0.30  0.25  0.53  0.68  0.83  

市盈率 PE 77.61  93.90  43.72  34.36  28.14  

市净率 PB 3.23  3.21  3.03  2.83  2.61  

净资产收益率 ROE（%） 4.17 3.42 6.93 8.23 9.29 

联联联联联 iFind联联联联联联联联     
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财务报表与财务指标 （单位：百万元）  
    

联联联联联 iFind联联联联联联联联

资产负债表 利润表

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 4151 4582 3361 3674 4030 营业收入 9796 10326 11203 12247 13435

应收票据及账款 5083 4402 4739 5181 5683 营业成本 7086 7394 7808 8411 9151

预付账款 264 192 255 279 306 税金及附加 89 93 95 104 114

其他应收款 567 849 723 790 867 销售费用 108 93 95 104 114

存货 640 348 493 531 578 管理费用 855 864 896 980 1075

其他流动资产 1263 995 1105 1208 1325 研发费用 30 18 22 24 27

流动资产总计 11968 11368 10676 11663 12789 财务费用 716 713 596 455 285

长期股权投资 2394 1870 1969 2067 2166 资产减值损失 -262 -423 -279 -305 -335 

固定资产 19748 19201 17400 16843 14689 信用减值损失 -120 -85 -92 -100 -110 

在建工程 1927 1913 4094 3276 2457 其他经营损益 -0 0 -0 -0 -0 

无形资产 2664 2540 2025 1509 994 投资收益 280 209 199 199 199

长期待摊费用 130 123 61 0 0 公允价值变动损益 5 0 0 0 0

其他非流动资产 1628 1593 1612 1603 1594 资产处置收益 58 228 85 85 85

非流动资产合计 28491 27241 27161 25299 21899 其他收益 70 63 60 60 60

资产总计 40459 38609 37837 36962 34688 营业利润 944 1143 1663 2108 2568

短期借款 3956 3648 3746 3734 2363 营业外收入 51 36 43 43 43

应付票据及账款 1175 490 955 1028 1119 营业外支出 59 93 71 71 71

其他流动负债 7239 7075 6811 7344 7995 其他非经营损益 0 0 0 0 0

流动负债合计 12370 11213 11512 12106 11477 利润总额 936 1085 1635 2080 2540

长期借款 10058 9588 7595 4952 1874 所得税 354 437 553 704 860

其他非流动负债 4568 4171 4171 4171 4171 净利润 582 648 1081 1376 1680

非流动负债合计 14625 13759 11766 9123 6045 少数股东损益 93 243 213 271 331

负债合计 26995 24972 23278 21229 17522 归属母公司净利润 489 404 868 1105 1349

股本 1623 1623 1623 1623 1623 EBITDA 2894 3174 7437 8496 9323

资本公积 8592 8427 8427 8427 8427 NOPLAT 906 1028 1438 1639 1830

留存收益 1524 1761 2470 3373 4474 EPS(元) 0.30 0.25 0.53 0.68 0.83

归属母公司权益 11739 11812 12521 13423 14525

少数股东权益 1725 1825 2038 2310 2641 主要财务比率

股东权益合计 13464 13637 14559 15733 17166 会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益合计40459 38609 37837 36962 34688 成长能力

营收增长率 -3.4% 5.4% 8.5% 9.3% 9.7%

现金流量表 营业利润增长率 -26.0% 21.0% 45.5% 26.8% 21.8%

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E EBIT增长率 -15.2% 8.9% 24.1% 13.6% 11.4%

税后经营利润 582 648 872 1167 1471 EBITDA增长率 -2.3% 9.7% 134.3% 14.2% 9.7%

折旧与摊销 1242 1376 5206 5961 6498 归母净利润增长率 -46.2% -17.4% 114.8% 27.2% 22.1%

财务费用 716 713 596 455 285 经营现金流增长率 6.4% 30.6% 100.5% 18.9% 9.4%

投资损失 -280 -209 -199 -199 -199 盈利能力

营运资金变动 -186 262 -329 -67 -28 毛利率 27.7% 28.4% 30.3% 31.3% 31.9%

其他经营现金流 351 377 202 230 230 净利率 5.9% 6.3% 9.7% 11.2% 12.5%

经营性现金净流量 2425 3167 6350 7547 8258 营业利润率 9.6% 11.1% 14.8% 17.2% 19.1%

资本支出 4086 3655 5000 4000 3000 ROE 4.2% 3.4% 6.9% 8.2% 9.3%

长期投资 684 182 0 0 0 ROA 1.2% 1.0% 2.3% 3.0% 3.9%

其他投资现金流 -1833 2034 79 79 79 ROIC 3.9% 3.9% 5.7% 6.3% 7.5%

投资性现金净流量 -5234 -1439 -4921 -3921 -2921 估值倍数

短期借款 791 -308 98 -12 -1371 P/E 77.6 93.9 43.7 34.4 28.1

长期借款 2750 -470 -1993 -2643 -3078 P/S 3.9 3.7 3.4 3.1 2.8

普通股增加 0 0 0 0 0 P/B 3.2 3.2 3.0 2.8 2.6

资本公积增加 546 -165 0 0 0 股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他筹资现金流 -520 -365 -755 -657 -532 EV/EBIT 16.4 16.5 23.0 19.3 15.9

筹资性现金净流量 3568 -1308 -2650 -3313 -4980 EV/EBITDA 9.4 9.4 6.9 5.8 4.8

现金流量净额 754 416 -1221 313 356 EV/NOPLAT 29.9 28.9 35.7 29.8 24.5
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公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~ 10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~ +5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下： 

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

 

研究团队介绍汇总： 
 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 
 

 

销售团队： 

联联联联18611188969 联chenyd@avicsec.com 联S0640125020003  

联联联联18674857775 联liyuq@avicsec.com 联S0640119010012  

联联联联18665808487 联liyoul@avicsec.com 联S0640521050001  

联联联联17611619787 联lirx@avicsec.com 联S0640123060013  

 

分析师承诺： 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 
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