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事项：

2023 年 11 月 21 日，公司发布以集中竞价交易方式回购股份方案的公告，拟回购股份用于实施员工持股计

划或股权激励，若公司未能在股份回购实施结果暨股份变动公告日后 3年内使用完毕已回购股份，尚未使

用的已回购股份将予以注销；本次回购方案中，公司回购股份资金总额不超过 2.4 亿元，回购股份价格不

超过 8 元/股。根据公司公告，截至 2024 年 1 月，公司以集中竞价交易方式已累计回购公司股份 2622.51

万股，占公司总股本股的比例为 1.31%，回购成交的最高价为 6.12 元/股、最低价为 5.23 元/股，已支付

的资金总额为 1.49 亿元。

国信公用环保观点：1）公司股份回购工作稳步推进，从回购金额来看，目前进度已完成公司股份回购方

案的 62%，公司股权回购完成后将主要用于员工持股计划或股权激励，有助于进一步建立健全长期激励机

制，有效调动管理层和核心骨干员工的积极性，为股东创造长远持续的价值；2）电价对公司新能源发展

的影响或已触底，存量项目所在区域的影响逐步弱化，增量项目则在项目投资决策时充分考虑未来开展现

货交易后可能对电价的影响再进行项目开发，此外公司积极参与绿电、绿证交易增厚收益，预计未来公司

盈利有望趋稳；3）常态化现金分红机制形成，公司重视投资者利益，未来仍将努力提升业绩并实施持续、

稳定的现金分红，逐步提升分红比例。公司新能源项目装机容量持续增长，电价波动对项目盈利的影响逐

步弱化，公司业绩有望稳步提升，维持盈利预测。预计 2023-2025 年归母净利润分别为 9.58/13.63/16.40

亿元，同比增长 30.8%/42.3%/20.3%；EPS 分别为 0.48、0.68、0.82 元，当前股价对应 PE 为 11.8/8.3/6.9X。

给予公司 2024 年 9-10 倍 PE，对应公司权益市值为 123-136 亿元，对应 6.14-6.82 元/股合理价值，较当

前股价有 8%-20%的溢价，维持“买入”评级。

评论：

 公司股权回购推进，用于实施员工持股计划或股权激励，进一步建立健全长期激励机制

2023 年 11 月 21 日，公司发布以集中竞价交易方式回购股份方案的公告，拟回购股份用于实施员工持股计

划或股权激励，若公司未能在股份回购实施结果暨股份变动公告日后 3年内使用完毕已回购股份，尚未使

用的已回购股份将予以注销；本次回购方案中，公司回购股份资金总额不超过 2.4 亿元，回购股份价格不

超过 8 元/股。根据公司公告，截至 2024 年 1 月，公司以集中竞价交易方式已累计回购公司股份 2622.51

万股，占公司总股本股的比例为 1.31%，回购成交的最高价为 6.12 元/股、最低价为 5.23 元/股，已支付

的资金总额为 1.49 亿元（不含印花税及交易佣金等费用）。

公司股份回购工作稳步推进，从回购金额来看，目前进度已完成公司股份回购方案的 62%，公司股权回购

完成后将主要用于员工持股计划或股权激励，有助于进一步建立健全长期激励机制，有效调动管理层和核

心骨干员工的积极性，为股东创造长远持续的价值。

 电价对公司新能源发展的影响或已触底，公司盈利有望趋稳

市场对新能源电价较为担忧，从公司发展情况来看，电价对新能源发展的影响已经处于底部。从公司经营
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层面来看，公司新能源项目分为存量项目和增量项目。

存量项目中，新疆区域占公司总发电量超 1/3，且几乎全部为国家规划西电东送大通道准皖直流项目，受

端为华东电网，电价极具竞争力，属于优质资产；宁夏区域，公司主要为光伏资产，2023 年中长期交易政

策对该区域内电价影响较大，但目前电价或已处于底部；山西区域现货市场已试运行 3 年，从过去 3 年的

交易情况来看，电价每年都在逐步提升，且公司在山西区域均为光伏领跑者项目，未来可能会发布差异化

电价政策；山东区域现货市场运行 2 年，且公司在该区域的风电资产比例较高，电价影响较小。整体来看，

目前电价波动变化对公司存量项目的影响较为有限，且部分区域未来电力交易及政策层面有望出现边际改

善。

对于增量项目，公司在项目投资决策时，已结合项目所在区域的电源结构、网架结构、电力供需发展趋势

等，在电价测算边界方面已充分考虑了未来开展现货交易后可能对电价的影响，增量项目收益测算边界条

件较为严格，未来项目投运后，预计电价对项目收益率影响有限。此外，公司不断创新项目开发模式，在

部分项目中参考国际惯例，通过引入长期PPA或照付不议协议等机制来对冲未来电力市场的电价波动风险，

保证项目的收益率水平。

公司积极参与绿电、绿证交易，充分发挥绿色电力的环境价值，为新能源项目带来增量收益。2023 年以来，

公司跨省及区域内绿电交易合计 45302.9 万千瓦时，绿证交易合计 64288 张，有效提升了相应项目的收益

水平，也在一定程度上对冲了电价波动对项目收益率的影响。

新能源项目建设持续推进，未来业绩有望稳步增长。截至 2023 年 9 月，公司并网装机容量为 4369MW

（+22.31%），其中光伏 3019MW，风电 1226MW，生物质及储能 124MW。公司围绕战略规划，在风光资源丰富、

消纳情况良好以及具备电价优势的地区开展布局，对具有电力需求强劲、具备消纳优势、电价风险较低的

京津冀地区、长三角、珠三角等中东南部地区加大开发投资力度，保障未来项目投资回报和经济效益。根

据公司“三步走”战略安排，到 2025 年，公司新能源发电核准装机规模预计突破 13GW，未来新能源项目

投运将驱动公司业绩持续增长。

图1：金开新能装机容量情况（MW） 图2：金开新能发电量变化情况（亿千瓦时）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 常态化现金分红机制形成，分红比例有望提升

目前，公司已建立起常态化的现金分红机制。2023 年 9 月，公司在半年报弥补了重组前遗留近 8 亿元亏损、

首次具备分红条件后，立即派发现金股利 2亿元，占 2023 上半年归母净利润近 40%，折合年化股息率 3.3%

（半年股息率 1.63%）。公司重视投资者利益，未来仍将努力提升业绩并实施持续、稳定的现金分红，逐步

提升分红比例。

 投资建议：公司新能源项目装机容量持续增长，电价波动对项目盈利的影响逐步弱化，公司业绩有望稳

步提升，维持“买入”评级
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预计 2023-2025 年归母净利润分别为 9.58/13.63/16.40 亿元，同比增长 30.8%/42.3%/20.3%；EPS 分别为

0.48、0.68、0.82 元，当前股价对应 PE 为 11.8/8.3/6.9X。给予公司 2024 年 9-10 倍 PE，对应公司权益

市值为 123-136 亿元，对应 6.14-6.82 元/股合理价值，较当前股价有 8%-20%的溢价。

 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。

相关研究报告：

《金开新能（600821.SH）-三季度净利润同比下降，新能源装机持续增加》 ——2023-10-31

《金开新能（600821.SH）-费用率下降助力业绩增长，新能源持续稳健发展》 ——2023-09-01

《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
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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 3483 4798 5967

应收款项 3883 5562 6285 1972 817 营业成本 715 1149 1420 2001 2516

存货净额 5 5 12 19 16 营业税金及附加 9 44 49 68 85

其他流动资产 404 707 592 768 895 销售费用 0 1 1 1 1

流动资产合计 5735 8999 7530 3352 2322 管理费用 225 228 325 401 470

固定资产 15917 19306 30125 38673 52609 财务费用 545 840 640 771 922

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 42231 46989 60229 营业利润 444 867 1142 1626 1985

短期借款及交易性金融

负债 977 1366 7169 5379 17439 营业外净收支 28 25 25 45 25

应付款项 603 1506 959 1487 1296 利润总额 473 892 1167 1671 2010

其他流动负债 3816 3045 3370 7466 6406 所得税费用 45 102 134 201 241

流动负债合计 5397 5917 11499 14332 25142 少数股东损益 22 57 75 108 129

长期借款及应付债券 14304 17574 20598 21197 22095 归属于母公司净利润 406 732 958 1363 1640

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 32594 36191 48032 净利润 406 732 958 1363 1640

少数股东权益 346 458 399 484 586 资产减值准备 (0) 27 9 20 21

股东权益 4889 8371 9128 10205 11501 折旧摊销 586 933 1218 1480 2092

负债和股东权益总计 25196 32694 42121 46879 60119 公允价值变动损失 (0) 27 9 20 21

财务费用 545 840 640 771 922

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1169 (1850) (835) 8754 (220)

每股收益 0.26 0.48 0.48 0.68 0.82 其它 (1285) 3175 640 786 954

每股红利 0.13 0.10 0.10 0.14 0.17 经营活动现金流 876 3045 1999 12424 4507

每股净资产 3.18 5.45 4.57 5.11 5.76 资本开支 (4353) (3659) (12067) (10068) (16070)

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

ROE 8.31% 8.74% 10.49% 13.36% 14.26% 投资活动现金流 (6131) (3529) (12242) (10439) (16383)

毛利率 63% 63% 59% 58% 58% 权益性融资 1312 2694 0 0 0

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

EBITDA Margin 83% 85% 86% 81% 85% 支付股利、利息 (194) (154) (201) (286) (344)

收入增长 41% 62% 13% 38% 24% 其它融资现金流 (1804) (2599) 5803 (1791) 12061

净利润增长率 621% 80% 31% 42% 20% 融资活动现金流 4817 2534 8160 (2035) 11876

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

股息率 2.2% 1.8% 2.3% 3.3% 4.0% 货币资金的期初余额 1041 564 2625 541 491

P/E 21.4 11.9 11.8 8.3 6.9 货币资金的期末余额 564 2625 541 491 491

P/B 1.8 1.0 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (3071) (10101) 2294 (11576)

EV/EBITDA 18.1 12.4 14.6 12.2 11.7 权益自由现金流 0 (2400) (1840) 424 571

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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