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资产注入正在进行，深度布局风力发电 
[Table_Summary] 投资要点： 

 公司主营热电联产、天然气发电、陆上风电，装机规模占福建省 6.65%。福

能股份于 2014 年借壳上市，现主营热电联产、天然气发电、陆上风电三大业

务，同时积极开拓海上风电、核电及光伏发电领域。公司大股东福建省能源

集团系福建省属国有企业集团。截至 2015 年末，公司控股运营总装机规模

327.05 万千瓦，约占福建省 2015 年末发电总装机规模的 6.65%；2015 年公

司总发电量约 103.47 亿千瓦时，约占福建省 2015 年总发电量 5.50%。 

 火电稳中有增，风电新能源迅猛发展。公司装机规模和发电量占福建省十分

之一。截至 2015 年末，公司运营热电联产、天然气发电机组 272.8 万千瓦，

约占福建省火电装机规模的 9.44%；热电联产、天然气发电量约 89.88 亿千

瓦时，约占福建省 2015 年火电发电量的 8.10%。风电新能源迅猛发展。目

前已投运 54 万千瓦，在建 35 万千瓦，并且逐步进军海上风电。福建省十三

五规划，风电运营规模 500 万千瓦以上，其中陆上 3GW，海上 2GW。公司

占福建省陆上规模的 1/3，预计到 2020 年，运营风电规模达到陆上 1GW，

海上 1GW。 

 大股东注入预期强烈。国电泉州、石狮热电已于 2016 年 12 月完成资产注入，

直接贡献归母净利润 1.18 亿。剩余电力资产：神华福能（权益装机 262 万千

瓦）、宁德核电（权益装机 44 万千瓦）和在筹建的福建惠安泉惠（权益装机

100 万千瓦）预计分别在 2017、2018 年注入公司。注入后公司总装机容量

将增加 400 万千瓦，发电规模和公司业绩将大规模提升。 

 积极布局配售电业务。公司与长江电力于 15 年 9 月成立福建省配售电公司，

开始布局售电侧。于 2016 年 7 月底，出资 1.02 亿元和闽东电力共同设立宁

德市配售电公司（51%），布局宁德市电力供应及配售电业务；2016 年 8 月，

公司出资 1.3 亿元与南平实业集团有限公司共同投资设立南平市配电售电有

限责任公司（65%）。公司抢占工业园新增电力市场，已拿下惠安泉惠石化热

电联供工业区和南平延平新城两个增量配电业务项目。 

 盈利预测与估值。预计公司2016-2018年可实现营业收入75.42、80.26、85.48

亿元，实现归属母公司所有的净利润 11.10、13.45、14.39 亿元，对应 EPS

分别为 0.72、0.87、0.93 元，参考同行业估值和公司业务增长，给予公司 2017

年 18 倍 PE，对应目标价 15.66 元，给予买入评级。 

 风险提示。用电量增速放缓、煤炭电价波动的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 5809.32 7157.57 7541.91 8026.46 8548.41 

(+/-)YoY(%) 392.44% 23.21% 5.37% 6.42% 6.50% 

净利润(百万元) 795.40 1063.34 1109.78 1344.62 1438.95 

(+/-)YoY(%) 3608.54% 33.69% 4.37% 21.16% 7.02% 

全面摊薄 EPS(元) 0.51 0.69 0.72 0.87 0.93 

毛利率(%) 27.59% 27.50% 25.97% 27.33% 27.13% 

净资产收益率(%) 13.80% 16.17% 14.44% 14.89% 13.75% 
资料来源：公司年报（2014-2015），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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1. 主营发电业务，业绩稳步增长 

福能股份有限公司于 2014 年借壳上市，现主营热电联产、天然气发电、陆上风电

三大业务，同时积极开拓海上风电、核电及光伏发电领域。公司已形成风、光、核、热

电联产、天然气发电等可再生能源发电、清洁能源发电、超低排放发电的多元化组合，

旗下拥有福能新能源、鸿山热电、龙安热电、福能股权投资公司、福能配售电公司等 9

家全资、控股子公司，以及海峡发电、华能霞浦核电、中核霞浦核电、国核（福建）核

电公司（筹）等 5 家参股子公司。鸿山热电主营热电联产；晋江气电主营天然气发电；

福能新能源主营风电，并设立云南福能新能源开展光伏发电；福建南纺主营科技创新型

纺织新材料。参股华能霞浦、中核霞浦涉足核电业务，并联手中陕核共同勘探铀矿。 

公司大股东福建省能源集团系福建省属国有企业集团。于 2009 年 12 月由原福建省

煤炭工业（集团）和福建省建材（控股）整合重组成立。产业遍布省内九个设区市。煤

炭、水泥、电力等产能位居全省前列。拥有包括福能股份、福建水泥等上市公司在内的

全资或控股企业近 40 家。 

图1 公司股权结构及控股子公司 

福建省国有资产监督管理委员会

福建省能源集团有限责任公司

福建福能股份有限公司

100%

62.5%

三峡资本控股有限责任公司

7.4%

南平实业集团有限公司

3.2%

鸿山热电 晋江天然气 福能新能源 龙安热电 福能配售电公司福能股权投资公司

100% 75% 100% 65%51% 50%

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

截至 2015 年末，公司控股运营总装机规模 327.05 万千瓦，约占福建省 2015 年末

发电总装机规模的 6.65%。2015 年公司总发电量约 103.47 亿千瓦时，约占福建省 2015

年总发电量 5.50%。2015 年度实现营业收入约 71.58 亿元，同比增长 23.21%，归母净

利润 10.63 亿元，同比增长 33.69%，ROE17.16%，经营活动产生现金流净额 25.02 亿

元，同比增长 27.7%。2016 年 1-9 月实现营业收入约 45.48 亿元，归母净利润 7 亿元，

ROE7.64%，经营活动产生现金流净额 13.91 亿元。 

图2 福能股份主营业务收入构成（单位：亿元） 
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资料来源：公司历年年报，海通证券研究所 
  

图3 福能股份主营收入毛利率（单位：%） 
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资料来源：2014、2015 年年报，海通证券研究所 

 

2. 火电稳中有增，风电新能源迅猛发展 
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2.1 公司火电、供热业务稳中有增 

公司火电装机规模和发电量占福建省约 10%。公司现役和在建热电联产、天然气发

电机组位于福建泉州、宁德地区，泉州地区是福建省重要的工业区和电力负荷中心，用

电量居福建前列，工业园区服装染整、造纸等企业集中，用电需求旺盛。截至 2015 年

末，公司运营热电联产、天然气发电机组 272.8 万千瓦，约占福建省火电装机规模的

9.44%；热电联产、天然气发电量约 89.88 亿千瓦时，约占福建省 2015 年火电发电量

的 8.10%。公司旗下鸿山热电（120 万千瓦）是我国供热量最大的热电联产项目，目前

为公司贡献主要电力收入。2016 年预计燃煤发电 60 亿度，供热 400 万吨以上，利用小

时数争取 5000 小时（去年 5200 小时）以上。煤价对整年业绩影响不大。 

热电联产高效节能，气电调峰作用凸显。2015 年鸿山热电热电联产机组平均发电

利用小时数为 5252 小时，远高于福建省火电平均利用小时数 3872 小时和全国火电平

均利用小时数 4329 小时。公司热电联产业务属于高效、节能减排类发电业务，是国家

和福建省重点鼓励的产业，其执行“以热定电”的发电原则和电量交易政策，相比其他纯

火电业务，发电利用小数具有明显优势。晋江气电系国家重点项目和福建省“十一五”重

要电源点建设项目，并列入首批两化融合促进节能减排重点推进项目，随着福建核电机

组的陆续投产，天然气发电对电网的调峰作用将日益凸显。 

2.2 风电新能源迅猛发展 

公司目前已投运 54 万千瓦，在建 35 万千瓦，并且逐步进军海上风电。截至 2015 年

末，公司运营风电装机规模 54.25 万千瓦，约占福建省 2015 年末风电装机规模的

31.50%。风电发电量约 13.59 亿千瓦时，约占福建省 2015 年风电发电量的 30.48%。

在建风电总装机容量 35.55 万千瓦。2015 年，公司出资与中国三峡新能源在福建莆田市

共同投资设立海峡发电公司，从事海上风电项目开发建设，进军海上风电业务。 

《电力发展“十三五”规划》将重点推动江苏、浙江、福建、广东等省的海上风电建

设，到 2020 年四省海上风电开工建设规模均达到百万千瓦以上。福建省十三五规划，风

电运营规模 500 万千瓦以上，其中陆上 3GW，海上 2GW。2015 年末，福建陆上 1.75GW；

海上没有投产。公司运营风电规模占福建省陆上规模的 1/3，计划到 2020 年，运营风电规模

达到陆上 1GW，海上 1GW。 

福建地区的风力资源优越。2015 年福建省风电平均利用小时数 2658 小时,居全国

第一；公司现役和在建风力发电机组位于风资源质量较优的莆田、漳州地区，具有良好

的陆上和海上风力资源，2015 年公司风力发电机组平均利用小时数 2763 小时，较全国

风电平均利用小时数高 1035 小时。 

公司目前在建风力发电项目装机规模约 35.55 万千瓦，预计 2017 年全部投产。在

建光伏发电项目装机规模 3 万千瓦，在建热电联产项目装机规模 3.61 万千瓦；筹建及储

备风力发电项目装机规模约 120 万千瓦，筹建及正在开展前期调研论证的热电联产项目

装机规模约 143 万千瓦，筹建光伏项目装机规模约 3 万千瓦；参股筹建的核电项目总装

机规模 520 万千瓦（其中权益装机规模 58 万千瓦）。十个募投项目正在紧张建设。 
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表 1 截止目前公司已投产和在建风电项目一览 

公司已投产项目 
装机容量 

（万千瓦） 
公司名称 

已投产 

莆田石城风电场（一期） 

莆田石井风电场（一期） 

莆田石井风电场（二期） 

莆田东峤风电场 

4.0 

福建省福能新能源有限责任公司 
4.0 

1.4 

4.8 

莆田后海风电场（一期） 4.8 福煤后海（莆田）风力发电有限公司 

莆田后海风电场（二期） 

莆田石城风电场（二期） 

4.8 
福煤大蚶山（莆田）风电有限公司 

4.8 

龙海隆教风电场 

龙海黄坑风电场 

龙海新村风电场 

4.8 

福能（漳州）风力发电有限责任公司 4.0 

4.8 

金井风电场 3.2 福建省晋江风电开发有限公司 

莆田大蚶山风电场 4.2 福能埭头（莆田）风力发电有限责任公司 

仙游草山风电场 3.45 福能（仙游）风力发电有限责任公司 

惠安小岞风电场 1.2 福建惠安风力发电有限公司 

合计 54.25 
 

公司在建项目 
装机容量 

（万千瓦） 

投资金额 

（万元） 建设进度 

在建 

南安洋坪风电场 2 18490 在建 

莆田潘宅风电场 8.6 77774 在建 

永春外山风电场 2 19229 在建 

莆田顶岩山风电场 4.8 47259 土建施工 

龙海港尾风电场 4 40071 部分投产 

龙海新厝风电场 4.75 45845 部分投产 

莆田石塘风电场 4.8 46901 土建施工 

莆田坪洋风电场 3 300053 土建施工 

惠安小岞风电场 1 24170 土建施工 

莆田大蚶山风电场 6 48914 土建施工 

合计 35.55 668706 —— 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

3. 大股东资产注入，装机规模将迅速扩张 

国电泉州、石狮热电已注入，宁德核电、神华福能注入有期。大股东承诺将剩余电

力资产注入：神华福能（权益装机 262 万千瓦）、宁德核电（权益装机 44 万千瓦），将

于 17 年 12 月 31 日之前注入；目前处于筹建期的福建惠安泉惠（权益装机 100 万千瓦）

18 年 12 月 31 号之前注入。2016 年 12 月 12、13 日，公司发布公告已经完成国电泉州、

石狮热电的资产注入。 
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表 2 集团拟注入资产 

注入资产 类型 权益占比

（%） 

装机容量 

（MW） 

权益装机 

（MW） 

项目 

惠安泉惠 热电 50.00 2000 1000 
泉惠石化工业区 615MW 热电

联产项目 

石狮热电 热电 46.67 1000 466.7 

装机容量 3200MW，年发电量

120 亿 

KWh，年供汽量 500 万吨 

国电泉州 热电 23.00 1800 414.0 

运营一期 2×300MW 机组热

电联产项目， 

二期计划扩建 2×600MW 机

组 

神华福能 火电 49.00 5300 2616.6 

经营鸿山 2×1000MW 发电厂

项目，预留 

2×1000MW 机组扩建场地 

宁德核电 核电 10.0 4356 435.6 

规划 6 台百万千瓦级机组，其

中一期工程 

建设 4 台机组，单机容量为

108.9 万千瓦 

合计   14456 4932.9  
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 资产注入将为公司扩大装机规模，增大业绩弹性。注入的国电泉州和石狮热电 2015

年营业收入分别为 30.57 亿元、2.23 亿元；净利润分别为 4.50 亿元、0.31 亿元。注入

资产中，已投产权益装机容量接近公司目前总装机容量，公司发电规模将得到迅速扩张。

新注入资产将为公司增大业绩弹性。 

4. 成立售电公司布局电改，抢占工业园新增电力市场 

公司作为发电企业，掌握发电端的电源优势；有热电联产优势，工业园区客户优势，

一定程度掌握了销售端。公司是福建省发电企业龙头，配售电优势明显。 

公司与长江电力于 15 年 9 月成立福建省配售电公司，开始布局售电侧。公司与三

峡集团控股的长江电力各出资 1 亿成立元成立福建省配售电公司。立足福建，全省布局。

2016 年 8 月，公司出资 1.3 亿元与南平实业集团有限公司共同投资设立南平市配电售电

有限责任公司（65%）；2016 年 9 月公司出资 1.02 亿与龙岩工贸共同设立龙岩市配电售

电公司（51%），同月再次出资 1.02 亿与漳州市九龙江集团共同设立漳州市配电售电公

司（51%）。公司已于 2016 年 11 月底，出资 1.02 亿元和闽东电力共同设立宁德市配售

电公司（51%），布局宁德市电力供应及配售电业务； 

公司已拿下两个福建增量配电网项目。1）惠安泉惠石化热电联供工业区增量配电

业务项目：福建省能源集团作为投资主体，投资约 13 亿元计划在惠安泉惠石化热电联

供工业区增设 10 千伏变电站 12 座。该园区现有用电规模 15 亿千瓦时，计划到 2020

年用电规模达到 74 亿千瓦时。2）南平延平新城配电项目：福能股份作为投资主体，投

资约 10 亿元计划在南平延平新城新建 110 千伏变电站 5 座。 

5. 盈利预测与估值 

主要盈利预测假设：新能源战略推进，风电装机规模扩大。 

预计公司 2016-2018 年可实现营业收入 75.42、80.26、85.48 亿元，实现归属母

公司所有的净利润 11.10、13.45、14.39 亿元，对应 EPS 分别为 0.72、0.87、0.93 元，

参考同行业估值和公司业务增长，给予公司 2017 年 18 倍 PE，对应目标价 15.66 元，

给予买入评级。 
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表 3 福能股份分产品盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

供电      
销售收入 4,761.82  5,598.15  5,878.06  6,171.96  6,480.56  

增长率（YOY） — 17.56% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 30.90% 31.61% 30.00% 32.00% 32.00% 

纺织品      

销售收入 634.77  1,071.43  1,178.57  1,296.43  1,426.07  

增长率（YOY） — 68.79% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 7.60% 8.56% 10.00% 10.00% 10.00% 

供热      

销售收入 382.52  421.98  485.28  558.07  641.78  

增长率（YOY） — 10.32% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 14.91% 15.65% 16.00% 16.00% 16.00% 

资料来源：2013-2015 年报，海通证券研究所 

 
表 4 可比公司估值情况 单位：倍 

  600021 000875 600098 600642 
 

2017/3/3 上海电力 吉电股份 广州发展 申能股份 中值 

PE(TTM) 22.37  113.06  22.90  14.69  22.64  

PE(2016) 21.36  69.67  21.98  14.84  21.67  

PE(2017) 19.55  30.19  17.92  13.41  18.74  
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

宏观经济下行，环保治理风险，异地扩张盈利低于预

期。 

 
 
 

 

6. 风险提示 

1）用电量增速放缓；2）煤炭价格上涨；3）电价下调的风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标（元）      营业总收入 7157.57 7541.91 8026.46 8548.41 

每股收益 0.69 0.72 0.87 0.93  营业成本 5189.13 5582.99 5832.50 6229.34 

每股净资产 1.88 2.20 2.58 2.99  毛利率% 27.50% 25.97% 27.33% 27.13% 

每股经营现金流 0.71 0.62 0.74 0.77  营业税金及附加 50.21 49.73 54.62 57.27 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.70% 0.66% 0.68% 0.67% 

价值评估（倍）      营业费用 36.56 33.60 38.38 39.48 

P/E 17.06 16.35 13.49 12.61  营业费用率% 0.51% 0.45% 0.48% 0.46% 

P/B 6.22 5.32 4.53 3.91  管理费用 119.26 132.55 137.40 148.29 

P/S 2.53 2.41 2.26 2.12  管理费用率% 1.67% 1.76% 1.71% 1.73% 

EV/EBITDA 9.70 8.32 7.32 6.24  EBIT 1762.40 1743.04 1963.56 2074.03 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 337.12 312.66 269.75 199.65 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.71% 4.15% 3.36% 2.34% 

毛利率 27.50% 25.97% 27.33% 27.13%  资产减值损失 20.25 0.00 0.00 0.00 

净利润率 15.70% 15.16% 17.48% 17.46%  投资收益 6.16 6.20 75.00 7.00 

净资产收益率 16.17% 14.44% 14.89% 13.75%  营业利润 1411.19 1436.58 1768.82 1881.38 

资产回报率 7.19% 7.01% 7.74% 7.61%  营业外收支 22.89 20.00 20.00 20.00 

投资回报率 11.37% 11.20% 12.98% 13.95%  利润总额 1434.08 1456.58 1788.82 1901.38 

盈利增长（%）      EBITDA 2422.91 2696.98 2824.44 3043.98 

营业收入增长率 23.21% 5.37% 6.42% 6.50%  所得税 310.32 312.88 385.66 409.18 

EBIT 增长率 22.59% -1.10% 12.65% 5.63%  有效所得税率% 21.64% 21.48% 21.56% 21.52% 

净利润增长率 40.50% 1.77% 22.69% 6.35%  少数股东损益 60.43 33.92 58.53 53.25 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1063.34 1109.78 1344.62 1438.95 

资产负债率 52.8% 48.8% 45.2% 41.7%  扣除非经常性损益净利润 1105.83 1127.99 1387.46 1476.51 

流动比率 1.57 2.38 3.19 4.11       

速动比率 1.35 2.09 2.93 3.83  资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金比率 1.80 3.32 5.81 8.20  货币资金 1270.11 2342.94 4095.36 5783.85 

经营效率指标      应收款项 739.43 668.04 776.21 791.94 

应收帐款周转天数 38.27 32.33 35.30 33.81  存货 324.42 368.32 382.81 409.91 

存货周转天数 23.83 24.08 23.96 24.02  其它流动资产 85.88 85.88 85.88 85.88 

总资产周转率 0.49 0.47 0.45 0.44  流动资产合计 2822.07 4060.10 5880.40 7695.49 

固定资产周转率 0.74 0.79 0.89 1.00  长期股权投资 66.82 66.82 66.82 66.82 

      固定资产 9810.26 10210.26 10610.26 11010.26 

      在建工程 517.60 2200.00 2200.00 2200.00 

      无形资产 259.62 374.47 422.42 495.69 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  非流动资产合计 11999.61 13242.92 12842.67 12360.45 

净利润 1123.76 1143.70 1403.15 1492.20  资产总计 14821.68 17303.02 18723.07 20055.94 

折旧摊销 660.50 953.94 860.88 969.95  短期借款 190.00 190.00 190.00 190.00 

营运资金变动 352.15 -252.06 67.58 -97.71  应付账款 748.57 707.99 792.56 818.22 

经营活动现金流 2501.53 2182.84 2600.07 2700.91  预收账款 28.20 31.95 32.82 35.58 

固定资产投资 0.00 -400.00 -400.00 -400.00  其它流动负债 7.14 7.14 7.14 7.14 

无形资产投资 0.00 -114.86 -60.62 -87.74  流动负债合计 1793.82 1706.94 1842.39 1871.28 

资本支出 1321.35 752.73 559.18 655.96  长期借款 5931.06 5931.06 5931.06 5931.06 

投资活动现金流 -1350.06 -746.53 -484.18 -648.96  其它长期负债 84.52 84.52 84.52 84.52 

债务变化 -582.15 0.00 0.00 0.00  非流动负债合计 6015.58 6015.58 6015.58 6015.58 

股票发行 10.50 0.00 0.00 0.00  负债总计 7809.40 7722.52 7857.97 7886.86 

融资活动现金流 -1101.98 -363.49 -363.46 -363.46  实收资本 3499.22 3499.22 3499.22 3499.22 

现金净流量 49.49 1072.83 1752.43 1688.49  普通股股东权益 6574.18 7683.96 9028.58 10467.53 

公司自由现金流 2144.60 1297.78 1889.50 1823.99  少数股东权益 397.84 431.76 490.29 543.55 

股权自由现金流 1887.33 787.46 1467.32 1403.25  负债和所有者权益合计 14821.68 17303.02 18723.07 20055.94 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 03 日 

资料来源：公司年报（2015），海通证券研究所 
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