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华能水电（600025.SH）2024 年半年报点评     

来水偏丰，发电量提升带动业绩增长 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 27 日，公司发布 2024 半年度报告，24H1 实现营业收

入 118.80 亿元，同比增长 13.10%，实现归母净利润 41.69 亿元，同比增长

22.47%。基本每股收益 0.22 元，同比增长 22.59%，销售毛利率 59.03%，同比

略增 0.89pct，净利率 38.77%，同比增长 2.71pct。24Q2 单季度公司实现营业

收入 74.61 亿元，同比增长 33.34%，实现归母净利润 31.04 亿元，同比增长

32.06%。 

➢ 水电光伏齐发力，发电量大幅提升，平均上网电价保持稳定。24H1 受益于

新能源装机规模提升、澜沧江流域来水同比偏丰以及公司协调电网加快汛前水位

消落，公司水电发电量与新能源发电量同步提升，发电量分别为 445.88 亿千瓦

时、21.07 亿千瓦时，分别同比增加 8.99%、189.82%，合计发电量 466.95 亿

千瓦时，同比增加 12.15%，其中公司新投产光伏项目发电量达 17.65 亿千瓦时，

同比增加 342.36%。上网电价方面，24H1 公司不含税平均上网电价为 0.2536

元/千瓦时，同比略降 0.28%，保持稳定，营收和归母净利双增主要系发电量的

大幅提升所致。 

➢ 托巴水电站 1 号机组投运，新能源装机容量增长迅猛。2024 年 6 月 15 日，

公司旗下托巴水电站 1 号机组（35 万千瓦）正式投运，水电装机规模达 2594.98

万千瓦，托巴水电站总装机容量 140 万千瓦，计划年均发电量 62.3 亿千瓦时，

预计 24 年 12 月将全部投产。新能源装机方面，2024 年公司拟续建、新开工新

能源项目 84 个，投资 139.91 亿元，年内预计投产 309 万千瓦，装机容量同比

增加 160.26%，新能源装机容量增长迅猛，将进一步增强公司的盈利能力。 

➢ 发布股东回报计划，长期分红空间广阔。2024 年 2 月 26 日，公司发布 2024-

2026 年股东回报计划，每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的可供分配

利润的 50%。2024 年 6 月 19 日，公司完成 2023 年分红发放，分红金额达 32.4

亿元，股利支付率达 42.42%，占当年可分配利润 58.42%，近三年现金分红总

额在电力上市公司钟排名第四，分红金额稳定增长。此外，公司发电机组、变电

设备以及水工机械设备折旧 12 年，而设计使用年限达 40-50 年，其折旧年限远

低于使用寿命。公司功果桥、龙开口、糯扎渡水电站分别于 2012、2014、2014

年全面投产，预计将于 2024-2026 年完成折旧，将从成本端进一步提高公司盈

利能力。 

➢ 投资建议：未来随着各水电机组陆续折旧完毕，公司盈利空间将进一步扩大。

预计 24/25/26 年归母净利润为 90.47/97.00/102.52 亿元，24/25/26 年 EPS

分别为 0.50/0.54/0.57 元，对应 8 月 27 日收盘价 PE 分别为 23/21/20 倍。考

虑公司业绩稳定上行，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：流域来水偏枯；市场交易电价波动；在建项目进度不及预期。 

  

 
[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  25,114  27,053  28,383  

增长率（%） -0.5  7.0  7.7  4.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,638  9,047  9,700  10,252  

增长率（%） 5.6  18.4  7.2  5.7  

每股收益（元） 0.42  0.50  0.54  0.57  

PE 27  23  21  20  

PB 3.1  2.8  2.6  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 27 日收盘价）   
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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  25,114  27,053  28,383   成长能力（%）     

营业成本 10,238  10,330  11,402  12,177   营业收入增长率 -0.51  7.05  7.72  4.92  

营业税金及附加 436  467  503  528   EBIT 增长率 -0.28  12.55  5.38  3.41  

销售费用 60  63  68  71   净利润增长率 5.58  18.44  7.22  5.69  

管理费用 543  565  649  681   盈利能力（%）     

研发费用 187  201  216  227   毛利率 56.36  58.87  57.85  57.10  

EBIT 11,984  13,489  14,214  14,698   净利润率 35.14  38.82  38.64  38.92  

财务费用 2,730  2,667  2,617  2,442   总资产收益率 ROA 3.91  4.50  4.68  4.96  

资产减值损失 -63  -50  -50  -50   净资产收益率 ROE 11.34  12.34  12.16  11.86  

投资收益 283  301  325  341   偿债能力         

营业利润 9,426  11,058  11,858  12,534   流动比率 0.15  0.21  0.36  0.37  

营业外收支 -6  20  20  20   速动比率 0.15  0.21  0.36  0.36  

利润总额 9,420  11,078  11,878  12,554   现金比率 0.06  0.12  0.27  0.27  

所得税 1,177  1,329  1,425  1,507   资产负债率（%） 63.78  61.50  59.14  55.44  

净利润 8,243  9,749  10,453  11,048   经营效率     

归属于母公司净利润 7,638  9,047  9,700  10,252   应收账款周转天数 30.61  30.00  30.00  30.00  

EBITDA 17,838  21,130  22,389  22,225   存货周转天数 1.57  2.00  2.00  2.00  

      总资产周转率 0.12  0.12  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  3,443  8,069  8,095   每股收益 0.42  0.50  0.54  0.57  

应收账款及票据 1,971  2,038  2,197  2,307   每股净资产 3.74  4.07  4.43  4.80  

预付款项 82  83  91  97   每股经营现金流 0.95  1.09  1.20  1.18  

存货 44  7  12  17   每股股利 0.18  0.20  0.21  0.23  

其他流动资产 483  511  546  569   估值分析         

流动资产合计 4,340  6,081  10,916  11,085   PE 27  23  21  20  

长期股权投资 3,187  3,287  3,387  3,487   PB 3.1  2.8  2.6  2.4  

固定资产 135,971  147,610  159,952  156,598   EV/EBITDA 17.69  14.82  13.68  13.40  

无形资产 6,335  6,172  6,008  5,845   股息收益率（%） 1.56  1.74  1.82  2.00  

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

资产合计 195,239  201,094  207,087  206,619        

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  340  375  400   净利润 8,243  9,749  10,453  11,048  

其他流动负债 20,562  20,441  21,292  21,905   折旧和摊销 5,854  7,641  8,175  7,527  

流动负债合计 29,039  29,205  29,986  30,070   营运资金变动 370  -260  598  414  

长期借款 91,764  90,764  88,764  80,764   经营活动现金流 17,063  19,585  21,622  21,231  

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  123,682  122,463  114,547   投资活动现金流 -26,567  -11,433  -8,989  -6,529  

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  4,096  4,849  5,644   债务募资 11,220  -713  -2,106  -8,554  

股东权益合计 70,723  77,412  84,625  92,072   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  201,094  207,087  206,619   现金净流量 -791  1,683  4,626  25  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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