
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
华能水电（600025.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

四川水电边际贡献度明显，业绩蓄势待发 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：4 月 26 日，公司发布 2023 年度报告，报告期内实现营业收入 234.61

亿元，同比下降 0.51%（经重述）；归母净利润 76.38 亿元，同比增长 5.58%

（经重述）；扣非归母净利润 71.20 亿元，同比增长 8.35%（经重述）；公司拟

向全体股东每股派发现金股利 0.18 元，合计派发现金红利 32.40 亿元，现金分

红比例约 42.42%。公司发布 2024 年一季报，报告期内实现营业收入 44.20 亿

元，同比增长 3.58%（经重述）；归母净利润 10.65 亿元，同比增长 17.25%（经

重述）；扣非归母净利润 10.68 亿元，同比增长 43.24%（经重述）。 

➢ 云南省内短期承压，四川水电贡献明显：电量端，1Q24 澜沧江流域来水同

比持平，小湾、糯扎渡两大水库因承担电网系统调节任务，梯级蓄能未完全释放

（同比多 44 亿千瓦时）叠加托巴水电站蓄水影响，单季度公司澜沧江流域 10 座

电站完成电量 114.11 亿千瓦时，同比下降 15.7%；其中澜上 5 座电站合计完成

电量 21.78 亿千瓦时，同比下降 13.8%；单季度四川水电旗下太平驿电站完成电

量 2.76 亿千瓦时，同比增长 15.5%；公司 25 万千瓦以下中小水电合计完成电

量 17.27 亿千瓦时，同比增长 2.6%（四川区域装机 237.10 万千瓦，云南区域装

机 14.88 万千瓦）。电价端，当前云南冬春连旱延续，云南省内电力供需仍偏紧，

2024 年 1-2 月省内市场化交易平均电价同比上涨 1.43 分/千瓦时至 0.3152 元/

千瓦时，增幅 4.8%，但考虑电价相对较高的澜上电站电量下滑，公司在省内原

有电站综合平均电价上涨有限。财务端，1Q24 公司综合毛利率同比提升 1.7pct

至 51.7%，我们测算 1Q23 四川水电综合毛利率为 52.2%，综合毛利率提升或

主要由四川水电贡献。 

➢ 债务优化，降本显著：公司部分电站发电机组、配电设备及水工机械折旧年

限到期，折旧费用增幅放缓；此外，公司通过低利率资金提前置换存量债务等方

式持续优化债务融资结构，2023 年融资成本同比下降 60 个 BP，全年公司利息

费用同比下降 4.86 亿元，降幅 14.9%；1Q24 利息费用延续降势，单季度同比

下降 0.45 亿元，降幅 6.1%，公司充沛的现金流将持续减少有息负债规模，利息

费用有望逐渐回落，提高利润水平。 

➢ 投资建议：公司电价的上行部分抵消电量下滑带来的业绩压力，Q1 四川水

电边际贡献明显，云南省内两大水库未来释放蓄能将逐步兑现增发电量；财务优

化带来持续的内生增长。根据电量、电价的变化以及新并入资产，调整对公司的

盈利预测，扣除永续债利息后，预计 24/25 年 EPS 分别为 0.50/0.53 元（扣除

永续债利息后，追溯前值 0.48/0.51 元），新增 26 年 EPS 为 0.56 元，对应 4 月

26 日收盘价 PE 分别为 19.3/18.2/17.2 倍。考虑公司业绩稳定上行，给予公司

24 年 20.0 倍 PE 估值，目标价 10.00 元/股，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）流域来水偏枯；2）需求下滑压制电量消纳；3）市场交易电

价波动；4）财税等政策调整。 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 23,461 25,687 27,444 28,750 

增长率（%） -0.5 9.5 6.8 4.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,638 9,414 9,953 10,493 

增长率（%） 5.6 23.3 5.7 5.4 

每股收益（元） 0.40 0.50 0.53 0.56 

PE 24.2  19.3  18.2  17.2  

PB 2.6 2.4 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   

  

谨慎推荐 维持评级 

当前价格： 9.67 元 

目标价： 10.00 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 严家源 

执业证书： S0100521100007 

邮箱： yanjiayuan@mszq.com 

研究助理 赵国利 

执业证书： S0100122070006 

邮箱： zhaoguoli@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.华能水电（600025.SH）2023 年三季报点

评：量价齐升，新并资产放大业绩-2023/10/

28 

2.华能水电（600025.SH）2023 年半年报点

评：业绩短期承压，内建外购打开成长空间-2

023/08/26 

3.华能水电（600025.SH）2022 年年报及 2

023 年一季报点评：量缩价涨，降本增利-20

23/04/22 

4.华能水电（600025.SH）2022 年业绩预告

点评：逆流而上，业绩符合预期-2023/01/19 

5.华能水电（600025.SH）2022 年三季报点

评：电量好于预期，业绩基本持平-2022/10/

27 
  



华能水电(600025)/公用事业及环保  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 23,461 25,687 27,444 28,750  成长能力（%）     

营业成本 10,238 10,430 11,471 12,240  营业收入增长率 -0.51 9.49 6.84 4.76 

营业税金及附加 436 478 510 535  EBIT 增长率 -0.28 16.25 4.19 3.22 

销售费用 60 64 69 72  净利润增长率 5.58 23.25 5.73 5.42 

管理费用 543 578 659 690  盈利能力（%）     

研发费用 187 205 220 230  毛利率 56.36 59.39 58.20 57.42 

EBIT 11,984 13,931 14,516 14,983  净利润率 35.14 39.49 39.08 39.33 

财务费用 2,730 2,667 2,613 2,436  总资产收益率 ROA 3.91 4.67 4.79 5.05 

资产减值损失 -63 -50 -50 -50  净资产收益率 ROE 11.34 12.78 12.38 12.02 

投资收益 283 308 329 345  偿债能力     

营业利润 9,426 11,508 12,168 12,829  流动比率 0.15 0.22 0.39 0.40 

营业外收支 -6 20 20 20  速动比率 0.15 0.22 0.38 0.40 

利润总额 9,420 11,528 12,188 12,849  现金比率 0.06 0.13 0.29 0.30 

所得税 1,177 1,383 1,463 1,542  资产负债率（%） 63.78 61.40 58.96 55.20 

净利润 8,243 10,144 10,725 11,307  经营效率     

归属于母公司净利润 7,638 9,414 9,953 10,493  应收账款周转天数 30.61 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 17,838 21,572 22,690 22,510  存货周转天数 1.57 2.00 2.00 2.00 

      总资产周转率 0.12 0.13 0.13 0.14 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,760 3,880 8,766 9,048  每股收益 0.40 0.50 0.53 0.56 

应收账款及票据 1,971 2,085 2,229 2,337  每股净资产 3.74 4.09 4.47 4.85 

预付款项 82 83 92 98  每股经营现金流 0.95 1.11 1.22 1.19 

存货 44 7 13 17  每股股利 0.18 0.20 0.22 0.23 

其他流动资产 483 521 553 576  估值分析     

流动资产合计 4,340 6,577 11,653 12,076  PE 24.2  19.3  18.2  17.2  

长期股权投资 3,187 3,287 3,387 3,487  PB 2.6 2.4 2.2 2.0 

固定资产 135,971 147,610 159,952 156,598  EV/EBITDA 15.83 12.96 12.01 11.72 

无形资产 6,335 6,172 6,008 5,845  股息收益率（%） 1.86 2.07 2.28 2.38 

非流动资产合计 190,899 195,012 196,171 195,534       

资产合计 195,239 201,589 207,824 207,610       

短期借款 8,137 8,424 8,319 7,764  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 340 343 377 402  净利润 8,243 10,144 10,725 11,307 

其他流动负债 20,562 20,537 21,358 21,966  折旧和摊销 5,854 7,641 8,175 7,527 

流动负债合计 29,039 29,304 30,054 30,132  营运资金变动 370 -219 586 411 

长期借款 91,764 90,764 88,764 80,764  经营活动现金流 17,063 20,015 21,877 21,482 

其他长期负债 3,713 3,713 3,713 3,713  资本开支 -18,106 -11,634 -9,214 -6,770 

非流动负债合计 95,477 94,477 92,477 84,477  投资 -8,838 -100 -100 -100 

负债合计 124,516 123,781 122,531 114,609  投资活动现金流 -26,567 -11,426 -8,984 -6,525 

股本 18,000 18,000 18,000 18,000  股权募资 5,016 0 0 0 

少数股东权益 3,394 4,125 4,897 5,711  债务募资 11,220 -713 -2,106 -8,554 

股东权益合计 70,723 77,808 85,293 93,000  筹资活动现金流 8,700 -6,470 -8,006 -14,676 

负债和股东权益合计 195,239 201,589 207,824 207,610  现金净流量 -791 2,120 4,886 281 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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