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❖ 重组开启转型，国资打造新能源平台：2025 年，公司完成重大资产重组，置

出原轴承业务相关资产，置入新能源发电资产，转型为风电、光伏及储能电站

运营商。重组后，公司实控人为宁夏回族自治区人民政府，控股股东为宁夏国

有资本运营集团。截至 2025 年底，除去上市公司体内，宁夏国有资本运营集

团下属新能源发电项目总规模 598 万千瓦，其中风电装机容量 83 万千瓦，光

伏装机容量 515 万千瓦。 

❖ 新增装机集中投产，带动发电量与公司业绩快速提升：2025 年公司新增装机

214.2 万千瓦，发电利用小时数 1471 小时，发电量 21.65 亿千瓦时，同比增

长 107%。受新增装机驱动，去年实现营业收入 6.65 亿元，同比增长 180.81%；

实现归母净利润 0.83 亿元，扭亏为盈。2026 年上半年公司归母净利润与扣非

归母净利润均处于 2300 万元-3400 万元区间，主营业务持续盈利能力基本确

立。 

❖ 深耕宁夏风光资源，政策红利与算电协同打开成长空间：公司新能源项目集中

布局于宁夏资源优势区域，风光资源禀赋优势明显；同时，作为国家新能源综

合示范区，公司持续受益于宁夏新能源产业政策支持。此外，宁夏中卫市算力

枢纽是国家“东数西算”工程八大枢纽之一，截至 2026 年 3 月中卫现有标准机

架 23 万架，算力规模达 13 万 P，城市算力分指数位居全国第五。公司作为宁

夏国资委控股的唯一绿电上市公司，有望充分受益算电协同发展。 

❖ 投资建议：公司完成新能源转型，新增装机进入业绩释放期，同时集团储备装

机丰富。预计公司 2026-2028 年实现营业收入 9.0、14.9、22.0 亿元，归母净

利润分别为 0.84、1.48、2.06 亿元，对应 PE 倍数分别为 79.2X、45.1X、32.3X。

首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：集团装机注入不及预期；公司经营业绩波动剧烈风险；补贴应收款

及现金流持续性风险。 

 
盈利预测 
 
[Table_FinchinaSimple] 币种（人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 628 665 904 1,490 2,195 

收入增长率（%） 110.8 6.0 35.9 64.8 47.3 

归母净利润（百万元） -107 83 84 148 206 

净利润增长率（%） 34.1 — 1.0 75.7 39.3 

EPS（元） -0.09 0.07 0.07 0.13 0.18 

PE — 79.9 79.2 45.1 32.3 

ROE（%） -10.1 17.4 15.9 21.7 21.6 

PB 6.9 13.3 12.6 9.8 7.0    
数据来源：Wind，财通证券研究所（以 2026 年 09 月 22 日收盘价计算） 
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1 重组开启转型，国资打造新能源平台 

1.1 优质新能源资产置入，集团协同优势凸显 

公司前身西北轴承股份有限公司于 1996 年成立并登陆资本市场，长期主营轴承制

造业务。随着公司经营环境变化以及战略方向调整，公司逐步推进业务结构优化，

于 2024 年启动重大资产重组，拟通过资产置换及支付现金购买资产方式收购宁夏

电投新能源有限公司 100%股权。2025 年，公司完成重大资产重组，置出原轴承

业务相关资产，置入新能源发电资产，实现主营业务由传统制造向风电、光伏及

储能电站投资运营转变。2026 年，公司更名为宁夏国运新能源股份有限公司，标

志着公司由传统制造业企业向新能源运营平台转型进一步落地。 

图1: 2025 年完成资产重组，转型为新能源运营商 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

宁夏国资控股，能源产业资源赋能新能源平台发展。公司实际控制人为宁夏回族

自治区人民政府，第一大股东为宁夏电力投资集团有限公司，持有公司 18.83%股

份；宁夏国有资本运营集团有限责任公司（以下简称“宁国运集团”或“宁国运”）

持有宁夏电力投资集团有限公司 100%股权，并直接持有公司 11.16%股份，为公

司重要股东。此外，宝塔石化集团有限公司持有公司 17.43%股份。整体上看，公

司形成了以宁夏国资体系为核心的股权结构，实际控制人及主要股东持股比例较

高，控制权稳定，有利于公司依托国资背景和区域资源优势，增强长期发展确定

性。 

图2: 公司股权结构 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所，数据截止至 2026 年 8 月 13 日 
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集团赋能，煤炭火电绿电协同优势明显。宁国运集团是宁夏政府出资设立的国有

独资企业，主要承担自治区重大基础设施、重要民生工程、重点产业项目投资建

设任务，是宁夏铁路建设投融资主体，在发电、供水、供热和铁路运输领域区域

专营优势显著。集团发电业务运营主体是宁夏电投，包含火电与新能源发电；火

电方面，截至 2025 年底宁夏电投拥有发电机组 4 台，总装机容量 110.80 万千瓦。

此外，2024 年 11 月，宁国运拟向宁夏煤业转让西部创业 5%股份，目前《股份转

让协议》尚未生效。若后续股份转让成功，公司将成为宁夏国资委实际控制的唯

一上市主体。 

1.2  集团项目储备充足，资产注入承诺明确 

除去上市公司体内，宁夏国有资本运营集团下属新能源发电业务存有 6 个新能源

项目，项目总规模 598 万千瓦，其中风电装机容量 83 万千瓦，光伏装机容量 515

万千瓦。其中，永利（中卫）300 万千瓦光伏基地由永利能源控股，属于煤电与可

再生能源联营项目。 

根据控股股东宁国运出具的《关于避免同业竞争的承诺函》，其控制的除上市公司

及电投新能源以外的其他企业取得的光伏、风电等新能源指标及项目，在项目取

得核准/备案且开工前，将通过无偿划转、协议转让等方式将项目所在企业控股权

划转或转让给上市公司，或由其代为培育、待条件成熟后以市场化方式注入上市

公司;对暂无法由上市公司直接实施的“煤电与可再生能源联营项目”等，同意将项

目托管给上市公司，并在构成同业竞争时优先将项目注入上市公司。因此，公司

储备了丰富的潜在项目资源。 

目前项目公司股权统一托管给上市公司全资子公司宁夏电投新能源有限公司，托

管期限至 2031 年 8 月 11 日，每家公司托管费 100 万元/年。同时，新能股份为其

提供管理、运维、并网协调、技术咨询等服务，每年收取服务费用。 

表1: 上市公司体外，宁国运集团储备了丰富的新能源发电项目 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所，截止到 2026 年 7 月 1 日 

1.3  存量装机结构：光伏为主，补贴项目比重少 

公司存量装机中，带补贴项目装机容量 37.85 万千瓦，占比 13.4%。根据《宁夏回

族自治区物价局关于电价调整有关事项的通知》（宁价商发[2016]3 号）文件规定，

燃煤发电标杆上网电价为 0.2595 元/千瓦时；整体平均上网电价为 0.522 元/KWh。

2025 年补贴回款对应的结算电量 10.3 亿千瓦时，收到国网电费补贴 3.14 亿元。 

上市公司体外项目 体外项目公司 控股股东及持股比例 类型及规模 项目状态

太阳山风电场三四期 宁夏电投盐池新能源有限公司 宁夏电投持股100% 风电10万千瓦
2016年4月全容量并网；国补核查结果

未明确；2022年8月起暂停补贴拨付

盐池惠安堡750MW风光同场项目 宁夏电投盐池新能源有限公司 宁夏电投持股100%
75万千瓦：风电30万千瓦、光伏45万千

瓦

已取得项目核准及环评审批；披露时未

并网

盐池高沙窝28万千瓦风电项目 宁夏电投盐池新能源有限公司 宁夏电投持股100% 风电28万千瓦
已取得核准或备案文件；截至2025年3

月末未实际投资、未开工

中宁徐套100万千瓦风光同场项目 宁国运新能源（中宁）有限公司 宁国运持股51%
100万千瓦：风电15万千瓦、光伏85万千

瓦
85万光伏投产，15万风电在建

盐池惠安堡85万千瓦光伏项目 宁国运浩能新能源（盐池县）有限公司 宁国运持股51% 光伏85万千瓦 已取得项目备案；披露时未并网

永利（中卫）300万千瓦光伏基地 宁夏电投永利（中卫）新能源有限公司
宁夏电投永利能源有限公司

持股100%
光伏300万千瓦

已取得备案及环评批复；2025年2月开

工

合计 4家体外项目公司 —
总规模598万千瓦：风电83万千瓦、光伏

515万千瓦

已投运10万千瓦；其余为在建或未并网

规模
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表2: 公司带补贴项目装机容量 37.85 万千瓦 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2025 年公司新增装机 214.2 万千瓦，全部为光伏项目，光伏装机比重达到 91%；

风电装机容量 24.9 万千瓦，装机比重 9%。此外，公司储能容量 30 万千瓦，较去

年新增 10 万千瓦。2025 年公司发电利用小时数 1471 小时，主要受到新增装机全

部为光伏项目，投产集中在下半年，投运后属调试期，发电量未充分消纳，场站

累计利用小时数较低。 

表3: 截至 2025 年底，公司发电项目装机容量达到 282 万千瓦 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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随着装机的快速增长，公司 2025 年发电量 21.65 亿千瓦时，同比增长 107%。其

中，光伏发电量实现 17.08 亿千瓦时，同比增长 169%；风力发电量实现 4.57 亿千

瓦时，同比增长 11%。 

图3: 2025 年公司风电光伏装机规模合计 282 万千瓦(单

位：万千瓦) 

 图4: 2025 年公司储能容量为 30 万千瓦(单位：万千瓦) 

 

 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

图5: 2025 年新增装机调试拖累公司发电利用小时数(单

位：小时) 

 图6: 2025 年新增装机带动公司发电量快速增长(单位：

亿千瓦时) 

 

 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2025 年公司含税平均上网电价是 0.212 元 KWh，相比 2024 年有所下滑。原因在

于 136 号文件落地后公司新能源项目上网电价全面市场化，原有保障性电量标杆

电价结算变为差价结算，区域内新能源机组集中并网，带动整体电价持续回落。

2025 年参与市场交易电量达到 19.63 亿千瓦时，占同期上网电量约 94.15%，新能

源电量市场化程度较高。但与宁夏区域同行业可比公司相比，公司上网电价处于

区域中上水平。 
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图7: 2025 年电价市场化拖累公司上网电价(单位：元

/KWh,含税) 

 图8: 2025 年宁国运集团新能源上网电价同样下降(单

位：元/KWh，含税) 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：《宁夏国有资本运营集团有限责任公司 2026 年跟踪评级报告》，财

通证券研究所 

图9: 2025 年公司市场化交易电量占比达到 94.15% 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2  重组驱动收入规模跃升，新能源主业盈利拐点初现 

2.1 电价是收入增速低于装机、电量增速的核心矛盾 

重大资产重组推动公司收入规模快速扩张。2021-2024 年，公司营业收入整体维持

在较低水平，分别为 1.75 亿元、2.50 亿元、2.98 亿元和 2.37 亿元，主要受原有轴

承业务经营影响，收入增长相对有限。2025 年，公司完成重大资产重组，新能源

资产纳入上市公司体系，带动营业收入快速增长，全年实现营业收入 6.65 亿元，

同比增长180.81%；2026年一季度，公司实现营业收入1.91亿元，同比增长408.99%，

收入增长趋势延续。 

电价下行是收入增速低于装机、上网电量增速的核心矛盾。2025 年公司发电业务

收入增速 36%，低于上网电量同比增长 109%，低于装机容量增速 316%。原因在

于年内并网 214.18 万千瓦装机，增加上网电量 10.07 亿千瓦时，但由于无可再

生能源电费补贴，平均电价 0.13 元/千瓦时，电价下降导致收入增速慢于电量增

速。 
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图10: 重大资产重组推动公司收入规模快速扩张(单位：

亿元) 

 图11: 电价下行是收入增速低于装机、上网电量增速的

核心矛盾 

 

 

 

数据来源：IFinD，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2025 年公司收入结构中，光伏发电业务、风力发电业务、储能业务及船舶电气及

其他业务分别实现营收 2.5 亿元/1.9 亿元/0.9 亿元/1.4 亿元，占总营收比重分别为

37.96%/28.00%/13.48%/20.55%。其中，光伏收入同比增长 113%，原因在于年内并

网 3 个大型光伏项目，影响营业收入增加 12,691 万元。风电收入同比下降 0.67%，

在上网电量增加情况下主要受上网电价下降影响。储能收入增长 8.5%，主要由于

储能容量增加带动。其他业务收入同比下降 43%，主要是公司 2025 年 7 月完成重

大资产重组，2025 年收入仅包括轴承板块 1-6 月，但 2024 年收入为轴承板块全

年。 

图12: 2025 年公司分业务中，光伏收入规模 2.5 亿元(单

位：亿元) 

 图13: 2025 年公司分业务中，光伏收入比重最大 

 

 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2.2 主营业务持续盈利能力基本确立 

新增光伏场站利用率爬坡与折旧成本的不匹配导致毛利率下降。2025 年公司整体

毛利率 26.2%，受光伏收入占比大幅提高，但是毛利率较低拖累出现下滑。光伏

发电毛利率 15.42%,同比下降 7.98%，原因在于 2025 年新并网场站属调试期，发

电量受限；同时折旧成本固定均摊，导致毛利率较低。风电业务毛利率 56%，同

比提高 2.6%，主要由于风电项目本身为带补贴项目，核定电价较高；同时运营效

率的提高，节省了运维成本。 
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图14: 2025 年新增光伏场站利用率爬坡与折旧成本时间不匹配导致毛利率下降 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2025 年公司销售费用与研发费用均由轴承板块产生，因此随着公司彻底转型为新

能源运营商，销售费用与研发费用下降为 0。2025 年管理费率为 7%，2026Q1 大

幅下降，主要系2026Q1没有包含轴承板块费用所致。2026Q1财务费率达到26.2%，

主要系借款增加所致。一季度，公司短期借款压降 76%，从 23.89 亿元降至 5.85

亿元；长期借款提升 51%至 55.61 亿元，债务期限结构改善，显著降低了流动性

压力。 

图15: 2026Q1 公司长期借款增加提高了公司财务费率 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

2025 年公司实现归母净利润 0.83 亿元，扭亏为盈，但利润贡献主要来自老厂区房

产、土地等资产处置收益；扣除非经常性损益后，归母净利润为-0.7 亿元，仍然亏

损。2026Q1 公司归母净利润与扣非归母净利润均实现转正，2026 年上半年公司

归母净利润与扣非归母净利润均处于 2,300 万元-3,400 万元，主营业务持续盈利

能力基本确立。 
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图16: 2026Q1 公司归母净利润与扣非归母净利润均实现转正(单位：亿元) 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

与行业内央企及地方新能源运营商相比，新能股份 2025 年公司营业收入增速较

快；同期多数可比公司收入出现下滑。2026 年上半年，公司毛利率和净利率虽然

与运营成熟、补贴项目占比较高的央企龙头仍有差距，但与地方新能源运营商差

距不大。考虑到公司目前装机规模不大，未来随着新增项目逐步注入，公司盈利

能力将逐步提升。 

图17: 2025 年公司营收保持较快增速  图18: 2026 年上半年公司盈利能力略低于其他公司 

 

 

 

数据来源：IFinD，财通证券研究所  数据来源：IFinD，财通证券研究所 

2.3 补贴回款改善应收，经营现金流支撑资本开支 

2025 年公司收到以前年度可再生能源补贴电费 3.15 亿元，对应发电量 10.3 亿度，

应收电费余额减少为 4.61 亿元，占应收账款的 91.29%。公司对于应收电费按 1%

计提坏账准备，与同行业公司节能风电、太阳能、新天绿能一致，同行业其他公

司如金天新能、云南能投未对补贴电费计提坏账。2025 年末，公司坏账准备余额

为 733.71 万元，账面价值为 4.97 亿元。 
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图19: 补贴回款降低了公司应收账款(单位：亿元) 

 

数据来源：公司财报，财通证券研究所 

表4: 可比公司电力销售组合预期信用损失率情况 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

经营现金流显著改善，资本开支回归常态。2026 年上半年，公司经营活动现金流

量净额进一步达到3.56亿元，较追溯调整后的2025年同期0.86亿元增长315.64%。

其中，销售商品、提供劳务收到的现金同比增长 43.96%至 4.30 亿元，带动经营活

动现金流入同比增长 43.00%至 4.64 亿元，主要源于售电量及电费结算增加，同时

收到电费补贴和财政贴息。由于去年支付以前年度重大资产重组现金，公司资本

开支额度较大。2026 年上半年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现

金为 6.12 亿元，公司资本开支回归新能源项目建设支出。 
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图20: 受电费结算、补贴回款影响，2026 年上半年经营

活动现金流量净额达到 3.6 亿元 

 图21: 2026 年上半年公司资本开支回归项目建设为主 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

3 深耕宁夏风光资源，政策红利与算电协同打开成长

空间 

公司新能源项目集中布局于宁夏资源优势区域，形成“风光储共进”的多元化发

展格局。从区域布局来看，公司现有新能源项目主要分布于宁夏回族自治区吴忠、

灵武、中卫、宁东等地区，上述区域均属于宁夏新能源资源重点开发区域，具备

丰富的太阳能、风能资源。公司依托上述区域资源禀赋开展新能源项目布局，有

利于提升优质资源获取能力，降低项目开发及运营成本，并为后续装机规模扩张

和新能源业务持续发展提供支撑。 
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表5: 公司存量项目梳理（截至 2025 年） 

项目类型 项目名称 位置 投运时间 装机容量(MW) 项目状态 

光伏 太阳山光伏电站一期 吴忠市太阳山开发区小泉村林小庄 2011 年 10 已并网 

光伏 太阳山光伏电站二期 吴忠市太阳山开发区小泉村塘清公路西侧 2014 年 20 已并网 

光伏 太阳山光伏电站三期 红寺堡区太阳山镇巴庄村 2021 年 100 已并网 

光伏 宁东光伏复合项目 灵武市宁东镇东湾村 2023 年 200 已并网 

光伏 中卫光伏项目 中卫市沙坡头区东园镇新北山区 2024 年 100 已并网 

光伏 
灵武 1GW 光伏发电项

目 
灵武市马家滩镇 2025 年 1000 已并网 

光伏 
盐池高沙窝 92 万千瓦

光伏发电项目 
吴忠市盐池县高沙窝镇 2025 年 920 已并网 

光伏 

中卫迎水桥 350MW 

风光同场一期项目（光

伏部分） 

中卫市沙坡头区迎水桥镇 2025 年 221.8 已并网 

光伏装机总容量：257.18KWh 

风电 太阳山风电场一期 
太阳山镇盐中高速公路南侧、大中银铁路北

侧 
2012 年 49.5 已并网 

风电 灵武风电场 灵武市白土岗乡新火村 2013 年 49.5 已并网 

风电 太阳山风电场二期 
太阳山移民开发区宁夏电投风电一期西南

侧、中大铁路北侧 
2015 年 49.5 已并网 

风电 太阳山风电场五六期 
吴忠市太阳山开发区盐兴公路北侧、宁电投

一期风电场西侧、苦水河东侧 
2019 年 100 已并网 

风电 

中卫迎水桥 350MW 

风光同场一期项目（风

电部分） 

中卫市沙坡头区迎水桥镇 
原计划 2025

年投运 
87 在建 

风电装机总容量：24.85KWh 

储能 
青龙山共享储能电站一

期 
灵武市马家滩镇西三村 2023 年 100MW/200MWh 已并网 

储能 宁东储能电站一期 宁东镇东湾村 2023 年 100MW/200MWh 已并网 

储能 
青龙山共享储能电站二

期 
灵武市马家滩镇西三村 2025 年 100MW/200MWh 已并网 

储能装机总容量：300MW/600MWh 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

自治区政策持续推动新能源产业发展，为公司长期成长提供良好外部环境。作为

国家新能源综合示范区，宁夏是全国首个实现“绿电自足”的省区，风光资源富

集、新能源发展基础良好。“十四五”期间，宁夏新能源装机年均增长 17%，2025

年达到 5732 万千瓦，占电力总装机比重 63%，利用率保持 95%左右，连续 7 年

位居西北首位，绿电开发利用水平全国领先。宁夏“十五五”期间将深入实施能

源强区战略，加快构建以非化石能源为供应主体、化石能源为兜底保障、新型电

力系统为关键支撑的新型能源体系，推动高质量发展取得新突破。未来五年，宁

夏将稳妥有序扩大新能源规模，规划建设盐池、灵武、沙坡头 3 个千万千瓦级新

能源基地。根据宁夏回族自治区政府预计到 2030 年，宁夏新能源装机突破 1 亿千

瓦、占比达到 70%，年发电量可替代原煤 6300 万吨，减少碳排放 1.2 亿吨。同时，

依托“小省区、强电网”优势，宁夏将加快建设新型电力系统。在巩固宁夏至山

东、浙江、湖南三条西电东送通道基础上，推进第四条外送通道建设，提升新能

源外送比例。宁夏还将实施电网智能化升级，加快发展新型储能，力争 2030 年储

能装机达到 3000 万千瓦，不断增强电网灵活调节能力。公司作为宁夏自治区重要
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新能源投资运营平台，有望依托区域国资资源协调能力，充分受益于新能源产业

政策支持和区域发展机遇，持续获取优质项目资源，推动装机规模稳步提升。 

表6: 宁夏新能源产业政策持续加码 

时间 政策文件 发布部门 核心内容 

2025 年 
《宁夏回族自治区国民经济和社

会发展第十五个五年规划纲要》 

宁夏回族自治

区人民政府 

1）新建清洁能源基地电力外送通道及配套电源工程，全区直流外送

能力达到 2800 万千瓦。2）建设特色优势产业绿电园区等新能源项

目。实施老旧风电场、低效光伏电站更新改造项目，新能源装机规

模突破 1 亿千瓦。 

2022 年 12 月 
《宁夏回族自治区可再生能源发

展“十四五”规划》 

宁夏发展改革

委 

1）加快建设宁夏黄河几字弯绿能基地和千万千瓦级“宁电入湘”绿

能基地，实现可再生能源发电装机“倍增”，可再生能源占新增电力

装机、发电量比重达到 80%。到 2025 年，可再生能源装机规模超过

5000 万千瓦，力争达到 5500 万千瓦。可再生能源发电装机和发电

量占比分别提高到 55%和 30%以上。2）可再生能源电力消纳比重

提高到 30%以上、非水可再生能源电力消纳比重提高到 28%以上。

新能源综合利用率力争保持在 95%以上。非化石能源占一次能源消

费比重提高到 15%左右。 

2021 年 9 月 
《宁夏回族自治区能源发展“十

四五”规划》 

宁夏回族自治

区人民政府 

1）加快发展太阳能发电，到 2025 年达到 3250 万千瓦以上；2）稳

定推进风电开发，到 2025 年，全区风电装机规模达到 1750 万千瓦

以上；3）因地制宜发展其他可再生能源；4）打造“西电东送”网架

枢纽，到 2025 年，力争直流电力外送能力提升至 2200 万千瓦，建

成内外互达、多能互补、区域互济的“西电东送”网架枢纽。 

数据来源：中国政府网，国家发改委，财通证券研究所 

宁夏中卫市算力枢纽是国家“东数西算”工程八大枢纽之一，也是全国首个同时拥

有“全国一体化算力网络国家枢纽节点”和“国家新型互联网交换中心”的“双中心”

城市。目前中卫算力枢纽汇聚了众多头部企业，形成了“运营商为骨干、互联网巨

头为补充、第三方 IDC 为支撑”的产业生态，包括中国联通中卫云数据中心、中国

电信宁夏数据中心、中交智数谷、亚马逊 AWS 中卫云计算项目等。随着算力产业

发展、AI 大模型训练、高密智算等业务增长，电力需求将呈爆发式增长。公司作

为宁夏国资委控股的唯一绿电上市公司，有望充分受益算电协同发展。 
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表7: 宁夏中卫在建数据中心项目汇总 

 

数据来源：算力基建科，财通证券研究所 

4 盈利预测与估值 

4.1 公司收入拆分 

风光新增装机：根据集团发展规划 2030 年达到 1533 万千瓦，假设公司每年新增

250 万千瓦装机容量，光伏占比为 90%。从而 2026-2028 年光伏装机容量分别为

482、707、932 万千瓦，风电装机容量分别为 50、75、100 万千瓦。 

发电利用小时数：公司风光发电利用小时受风速、光照资源以及消纳状况影响，

存在一定波动，因此假设 2026-2028 年风光发电利用小时数取前两年均值。厂用

电率、线损等因素影响假设与 2025 年保持一致。据此，测算公司 2026-2028 年风

电上网电量分别为 5.9 亿千瓦时、10.0 亿千瓦时、14.2 亿千瓦时，光伏上网电量

分别为 48.7 亿千瓦时、79.9 亿千瓦时、111.2 亿千瓦时。 

上网电价：考虑到公司存量项目机制电量比例为 10%，受市场化电价影响较大，

因此假设 2026 年风电上网电价下降到 0.343、光伏上网电价下降到 0.118 元/千瓦

时。目前市场化交易均价持续下探，导致发电企业低价竞争机制电量，以对冲市

场均价带来的利润压力。亏损压力下差异化结算机制的兜底作用预计会使机制电

价上调。目前，甘肃、黑龙江、新疆等地 2027 年机制电价已经上调，预计宁夏地

区的机制电价也会上调，因此假设 2027-2028 年公司风电上网电价上升至 0.357、

0.385 元/千瓦时，光伏上网电价上升至 0.123、0.132 元/千瓦时。综上，测算公司
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2026-2028 年光伏发电收入分别为 5.7、9.8、14.7 亿元，风电业务收入分别为 2.0、

3.6、5.5 亿元。 

储能电站放电量：考虑到公司未来风光装机的配储要求，假设 2026-2028 年公司

新增储能容量年均 132MW。假设公司储能电站等效循环次数为 236 次，考虑到公

司储能电站均为 2 小时储能，储能时长及充放电运行模式基本一致，因此假设

2026-2028 年等效循环次数与其保持一致。 

公司船舶电气及其他业务主要包括桂林海威的船舶电器生产与销售业务以及对上

市公司体外新能源项目的托管费、项目管理、技术咨询费。考虑到未来体外新能

源项目注入上市公司体内，托管费、项目管理、技术咨询费不再产生，船舶电气

及其他业务出现下滑，因此假设 2026-2028 年该业务收入维持为 0.5 亿元。 

综上，预测公司 2026-2028 年营业总收入分别为 9.0、14.9、22.0 亿元，同比增长

36%、65%、47%。2026 年低毛利轴承业务剥离后收入结构改善，较高毛利的电力

业务占比显著提升，且 2026 年上半年综合毛利率已达 31%。2027、2028 年新增

光伏项目逐步进入稳定运营阶段、单位发电成本下降，毛利率预计进一步提高。

因此假设公司 2026-2028 年毛利率分别为 31%、33%、34%。 

表8: 公司关键经营数据预测 

 
数据来源：公司年报，《重大资产置换及支付现金购买资产暨关联交易报告书（草案）（修订稿）》，财通证券研究

所 

表9: 公司营业收入预测（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，公司年报，财通证券研究所 

4.2 公司费率与税率预测 

2024 2025 2026E 2027E 2028E

光伏 新增装机:万千瓦 10 214 225 225 225

装机容量:万千瓦 43 257 482 707 932

上网电量:亿千瓦时 6.1 16.5 48.7 79.9 111.2

上网电价:不含税，元/KWh 0.193 0.153 0.118 0.123 0.132

风电 新增装机:万千瓦 0 0 25 25 25

装机容量:万千瓦 25 25 50 75 100

上网电量:亿千瓦时 3.9 4.4 5.9 10.0 14.2

上网电价:不含税，元/KWh 0.480 0.429 0.343 0.357 0.385

储能 储能容量:MW 200 300 432 564 696

放电量:亿千瓦时 1.0 1.0 1.3 1.6

放电收入隐含单价:元/度 0.23 0.23 0.23 0.23

辅助服务收入隐含单价:元/度 0.55 0.55 0.55 0.55

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入 6.3 6.7 9.0 14.9 22.0

YOY 6% 36% 65% 47%

毛利率 27% 26% 31% 33% 34%

发电业务收入 3.9 5.3 8.5 14.4 21.5

YOY 18% -16% 28% 59% 44%

光伏业务 1.2 2.5 5.7 9.8 14.7

YOY 16% 113% 127% 71% 50%

风电业务 1.9 1.9 2.0 3.6 5.5

YOY -8% -1% 9% 78% 53%

储能业务 0.8 0.9 0.8 1.0 1.3

YOY 248% 9% -13% 30% 23%

其他业务收入 2.4 1.4 0.5 0.5 0.5

YOY -43% -64% 0% 0%

2024 2025 2026E 2027E 2028E
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2025 年公司销售费用由轴承业务产生，而新能源发电业务不产生销售费用，因此

假设 2026-2028 年公司销售费率为 0%。2025 年公司管理费用主要产生于体外公

司的日常管理，未来随着体外公司的注入，管理费用将逐步下降，因此假设 2026-

2028 年公司管理费率分为为 7%、6.5%、6%。2025 年公司研发费用同样产生于轴

承业务，随着公司转型为新能源发电公司，研发费率预计变为 0%。 

有效税率：公司新能源项目基础所得税率为 15%，同时适用于“三免三减半”政策。

考虑到公司处于新增装机快速增长阶段，每年新增装机与 2025 年规模相近，因此

假设 2026-2028 年有效税率保持不变。 

表10: 公司期间费率、有效所得税率预测 

 

数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所 

4.3 可比公司估值 

公司主营业务是光伏、风力发电运营，与金开新能、三峡能源、节能风电、华电

新能、龙源电力、电投绿能业务相同，选取作为可比公司。可比公司 2026-2028 年

PE 估值倍数均值分别为 30.7X、25.9X、22.7X。公司 2026-2028 年归母净利润分

别为 0.84、1.48、2.06 亿元，同比增长分别为 1.0%、75.7%、39.3%；EPS 分别为

0.07、0.13、0.18 元，对应 PE 倍数分别为 79.2X、45.1X、32.3X，高于行业均值。

考虑到公司资产注入预期带来的盈利提升以及算电协同区位优势明显，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

表11: 可比公司估值 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所，可比公司估值基于 2026 年 9 月 22 日 Wind 一致预期 

5 风险提示 

集团装机注入不及预期风险。集团新能源项目规划规模较大，但项目规划及托管

并不代表必然注入上市公司。相关项目能否注入上市公司，还取决于盈利情况等

因素。若部分项目收益率偏低、或不具备注入条件，可能继续留在集团体内或仅

由上市公司受托管理。 

公司经营业绩波动剧烈风险。新能源发电行业受到风光资源、消纳限电等因素影

响，影响风光场站利用小时数；同时新能源全面入市以后电价存在调整，可能对

公司经营业绩存在压力。 

2024 2025 2026E 2027E 2028E

销售费率 2.4% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%

管理费率 11.2% 7.0% 7.0% 6.5% 6.0%

研发费率 1.2% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%

有效所得税率 -9.9% 9.2% 9.4% 9.4% 9.4%

总市值:亿元 归母净利润:亿元 PE倍数

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

600821.SH 金开新能 119.8 8.0 1.0 3.5 5.1 6.0 13.4 100.6 33.8 23.6 20.0

600905.SH 三峡能源 1,040.6 61.1 37.1 34.2 39.4 43.7 20.5 31.5 30.4 26.4 23.8

601016.SH 节能风电 221.9 13.3 6.9 6.8 8.2 9.9 15.4 27.7 32.1 26.6 22.0

600930.SH 华电新能 1,647.7 88.3 72.6 64.4 69.2 73.0 0.0 36.1 25.7 23.9 22.6

001289.SZ 龙源电力 1,258.2 63.5 45.3 43.6 50.0 57.7 20.7 27.8 29.0 25.3 21.9

000875.SZ 电投绿能 175.2 11.0 5.1 5.3 5.9 6.7 17.4 39.7 32.9 29.6 26.1

均值 14.6 43.9 30.7 25.9 22.7

000595.SZ 新能股份 60.6 -1.7 0.8 0.8 1.5 2.1 -43.6 76.4 79.2 45.1 32.3

可比公司
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补贴应收款及现金流持续性风险。2025 年末应收账款账面余额约 5.05 亿元，其中

应收国网宁夏电力电费及补贴款约 4.61 亿元，部分账龄超过 3 年。补贴回款周期

较长，可能形成资金占用；如果回款速度下降，公司需要更多借款支持项目建设

和偿债。 

股权冻结风险。截至 2026年 1月 13日，宝塔石化持有公司股份 198,415,924股，

其中，司法冻结或司法再冻结 198,415,924 股，占其所持股份的 100%；质押

94,194,342 股，占其所持股份的 47.47%。宝塔石化不排除未来 12 个月内按照法

院裁定后的《宝塔石化集团有限公司等 167 家公司实质合并重整计划》或相应质

权人要求，在合法合规且不违背相关规则和承诺的前提下，选择合适时机继续减

持公司股份，从而造成公司股价波动。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 627.92 665.45 904.14 1490.45 2195.30  成长性      

减:营业成本 473.02 490.88 620.54 994.21 1439.23  营业收入增长率 110.8% 6.0% 35.9% 64.8% 47.3% 

营业税费 9.21 21.23 28.84 47.54 70.02  营业利润增长率 42.8% — 33.0% 75.7% 39.3% 

销售费用 15.22 6.30 0.00 0.00 0.00  净利润增长率 34.1% — 1.0% 75.7% 39.3% 

管理费用 70.04 46.78 63.29 96.88 131.72  EBITDA 增长率 — 45.1% 266.1% 59.9% 40.2% 

研发费用 7.68 2.86 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 — 43.5% 133.4% 74.8% 54.4% 

财务费用 95.61 132.61 153.70 267.86 439.06  NOPLAT 增长率 — 18.3% 133.4% 74.8% 54.4% 

资产减值损失 -84.47 -10.80 41.14 -1.21 -60.99  投资资本增长率 484.8% 66.6% 81.2% 41.0% 25.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 165.4% -24.1% 4.7% 13.7% 21.5% 

投资和汇兑收益 0.75 0.17 0.27 0.45 0.66  利润率      

营业利润 -93.48 72.12 95.93 168.57 234.81  毛利率 24.7% 26.2% 31.4% 33.3% 34.4% 

加:营业外净收支 -3.07 -1.99 0.01 0.01 0.01  营业利润率 -14.9% 10.8% 10.6% 11.3% 10.7% 

利润总额 -96.55 70.13 95.94 168.58 234.82  净利润率 -16.9% 9.6% 9.6% 10.3% 9.7% 

减:所得税 9.58 6.57 8.99 15.80 22.00  EBITDA/营业收入 48.0% 65.7% 177.1% 171.7% 163.5% 

净利润 -106.80 83.32 84.13 147.83 205.92  EBIT/营业收入 11.9% 16.1% 27.6% 29.3% 30.7% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  运营效率      

货币资金 508.13 1308.83 623.99 956.12 1355.39  固定资产周转天数 902 2620 4077 4038 3707 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 97 -203 -316 -232 -284 

应收账款 726.87 497.47 547.00 814.22 1072.87  流动资产周转天数 667 1143 852 520 464 

应收票据 40.84 0.00 1.26 1.66 1.83  应收账款周转天数 253 331 208 164 155 

预付账款 14.23 6.66 6.21 8.95 11.51  存货周转天数 135 75 20 18 18 

存货 175.60 30.21 38.09 59.38 83.96  总资产周转天数 1948 4330 5313 4759 4279 

其他流动资产 166.19 556.17 556.17 556.17 556.17  投资资本周转天数 1547 3324 4299 4050 3619 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -10.1% 17.4% 15.9% 21.7% 21.6% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA -3.1% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 1.8% 1.3% 1.6% 2.0% 2.5% 

固定资产 2833.24 6854.55 13626.56 19805.95 25405.17  费用率      

在建工程 169.84 132.39 86.48 81.30 84.26  销售费用率 2.4% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

无形资产 91.30 31.23 29.76 28.29 26.82  管理费用率 11.2% 7.0% 7.0% 6.5% 6.0% 

其他非流动资产 124.09 0.00 150.83 150.83 150.83  财务费用率 15.2% 19.9% 17.0% 18.0% 20.0% 

资产总额 5703.88 10305.50 16379.45 23025.59 29159.21  三费/营业收入 28.8% 27.9% 24.0% 24.5% 26.0% 

短期债务 504.85 2388.96 5893.31 7411.20 7823.54  偿债能力      

应付账款 321.22 1013.79 1241.09 2154.13 3358.21  资产负债率 74.8% 89.4% 93.0% 94.4% 94.6% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 297.0% 845.3% 1,335.6% 1,674.2% 1,749.0% 

其他流动负债 279.73 0.34 0.34 0.34 0.34  流动比率 1.12 0.55 0.24 0.24 0.27 

长期借款 2201.03 3673.89 6212.78 10269.66 14509.27  速动比率 0.81 0.41 0.15 0.18 0.21 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 0.77 0.80 0.92 0.99 1.13 

负债总额 4267.12 9215.34 15238.47 21727.76 27582.14  分红指标      

少数股东权益 375.57 610.24 613.05 618.00 624.90  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1138.66 1138.66 1138.66 1138.66 1138.66  分红比率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存收益 -1385.25 -1234.24 -1190.02 -1038.12 -765.78  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1436.76 1090.16 1140.98 1297.83 1577.06  业绩和估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

现金流量表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(元) -0.09 0.07 0.07 0.13 0.18 

净利润 -106.80 83.32 84.13 147.83 205.92  BVPS(元) 0.93 0.42 0.46 0.60 0.84 

加:折旧和摊销 226.83 330.44 1351.49 2123.38 2915.40  PE(X) — 79.9 79.2 45.1 32.3 

资产减值准备 78.48 18.36 -34.38 12.35 77.40  PB(X) 6.9 13.3 12.6 9.8 7.0 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

财务费用 97.38 133.79 271.30 440.92 597.54  P/S 11.6 9.6 7.4 4.5 3.0 

投资收益 -0.75 -0.17 -0.27 -0.45 -0.66  EV/EBITDA 33.0 26.6 11.7 9.4 7.9 

少数股东损益 0.67 -19.76 2.82 4.95 6.90  CAGR(%)      

营运资金的变动 -100.43 196.65 -476.98 619.10 911.98  PEG — 0.4 81.5 0.6 0.8 

经营活动产生现金流量 195.62 628.14 1197.20 3346.59 4712.27  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -963.89 -4206.10 -8049.64 -8118.05 -8337.14  REP      

融资活动产生现金流量 531.49 2453.25 2663.26 3585.70 3611.80           
资料来源：Wind，财通证券研究所（以 2026 年 09 月 22 日收盘价计算）     
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