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国投电力（600886.SH）2024 年半年报点评     

雅砻江来水丰沛，发电量拉动业绩提升 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 28 日，公司发布 2024 半年度报告，24H1 实现营业收

入 271.02 亿元，同比增长 2.79%，实现归母净利润 37.44 亿元，同比增长

12.19%，实现扣非归母净利 37.17 亿元，同比增长 12.01%。基本每股收益 0.49

元，同比增长 12.53%，销售毛利率 39.02%，同比增长 7.84pct，净利率 24.97%，

同比增长 10.01pct。24Q2 单季度公司实现营业收入 129.94 亿元，环比减少

7.90%，同比减少 0.89%，实现归母净利润 17.08 亿元，环比减少 16.07%，同

比减少 0.87%。 

➢ 发电量及上网电量增长，平均电价有所下滑。1）装机：24H1 新增装机容量

109.49 万千瓦，主要为火电、光伏，截至 2024 年 6 月底，已投产控股装机容量

4195.15 万千瓦，清洁能源装机占比 68.53%，其中水电占比 50.78%，新能源

占比 17.75%。2）电量：24H1 总发电量 773.64 亿千瓦时，同比增加 8.53%，

发电量增加的主要原因是钦州三期1、2号机组等多个项目投产；上网电量752.60

亿千瓦时，同比增加 8.66%。3）电价：24H1 平均上网电价含税 0.377 元/千瓦

时，同比减少 2.84%。受结算价格及结算周期影响，各电厂上网电价有所滑，水

电 0.305 元/千瓦时，同比下降 2.24%；火电 0.465 元/千瓦时，同比下降 1.48%；

风电 0.475 元/千瓦时，同比下降 3.85%；光电 0.550 元/千瓦时，同比下降

30.82%。 

➢ 雅砻江来水改善，发电量和净利润同步增长。雅砻江流域水量丰沛，可开发

水电装机容量约 3000 万千瓦，在我国 13 大水电基地排名第 3，截至 24H1 已

投产水电装机 1920 万千瓦，在建卡拉、孟底沟水电站合计 342 万千瓦，已核准

牙根一级 30 万千瓦。受来水改善影响，雅砻江水电上半年发电量 381.62 亿千

瓦时，同比增长 9.38%，其中二季度发电量 185.34 亿千瓦时，同比增长 37.24%，

上半年净利润 44.05 万元，同比增长 2.55%。公司将持续做好雅砻江流域水能资

源滚动开发工作。 

➢ 绿电绿证交易规模持续扩大。2023 年公司累计开展绿电交易 2.73 亿千瓦

时、绿证交易 13.81 万张，24H1 分别交易 9.6 亿千瓦时、176.52 万张，交易

平均价格与市场均价基本持平。公司将绿证交易电量纳入节能考核指标，未来将

继续努力扩大绿电和绿证交易。 

➢ 投资建议：公司受益雅砻江来水丰沛，水电发电量高增长，叠加火电修复，

我们对公司进行盈利预测，预计 24/25/26 年归母净利润为 76.63/77.82/80.77

亿元，24/25/26 年 EPS 分别为 1.03/1.04/1.08 元，对应 8 月 28 日收盘价 PE

分别为 16/15/15 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：风光自然条件变化；上网电价波动；流域来水减少。 

  
 

[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） 56,712  62,694  64,517  66,220  

增长率（%） 12.3  10.5  2.9  2.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,705  7,663  7,782  8,077  

增长率（%） 64.3  14.3  1.5  3.8  

每股收益（元） 0.90  1.03  1.04  1.08  

PE 18  16  15  15  

PB 2.0  1.9  1.8  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 28 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 56,712  62,694  64,517  66,220   成长能力（%）     

营业成本 36,250  39,320  40,733  41,572   营业收入增长率 12.32  10.55  2.91  2.64  

营业税金及附加 939  1,003  1,032  1,060   EBIT 增长率 27.44  15.82  1.58  3.79  

销售费用 46  50  52  53   净利润增长率 64.31  14.30  1.55  3.79  

管理费用 1,769  1,881  1,935  1,987   盈利能力（%）     

研发费用 101  113  116  119   毛利率 36.08  37.28  36.86  37.22  

EBIT 17,551  20,328  20,648  21,430   净利润率 21.44  22.64  22.34  22.59  

财务费用 3,975  4,565  4,637  4,786   总资产收益率 ROA 2.42  2.60  2.52  2.51  

资产减值损失 -250  -200  -200  -200   净资产收益率 ROE 11.35  12.13  11.70  11.82  

投资收益 697  922  928  934   偿债能力         

营业利润 14,048  16,516  16,774  17,417   流动比率 0.63  0.63  0.60  0.52  

营业外收支 167  180  180  180   速动比率 0.59  0.59  0.56  0.48  

利润总额 14,215  16,696  16,954  17,597   现金比率 0.25  0.23  0.19  0.10  

所得税 2,055  2,504  2,543  2,640   资产负债率（%） 63.18  61.68  60.28  59.15  

净利润 12,160  14,192  14,411  14,958   经营效率     

归属于母公司净利润 6,705  7,663  7,782  8,077   应收账款周转天数 90.32  90.00  90.00  90.00  

EBITDA 27,473  31,452  32,080  33,304   存货周转天数 13.05  13.00  13.00  13.00  

      总资产周转率 0.20  0.21  0.21  0.21  

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

货币资金 11,358  11,045  9,284  4,915   每股收益 0.90  1.03  1.04  1.08  

应收账款及票据 14,040  15,367  15,817  16,237   每股净资产 7.92  8.48  8.92  9.16  

预付款项 305  315  326  333   每股经营现金流 2.85  3.96  4.04  4.15  

存货 1,296  1,400  1,451  1,481   每股股利 0.49  0.50  0.51  0.52  

其他流动资产 1,773  1,911  1,941  1,969   估值分析         

流动资产合计 28,773  30,039  28,819  24,935   PE 18  16  15  15  

长期股权投资 10,142  10,542  10,942  11,342   PB 2.0  1.9  1.8  1.8  

固定资产 198,111  206,197  213,822  228,819   EV/EBITDA 9.37  8.33  8.34  8.27  

无形资产 6,116  5,865  5,601  5,325   股息收益率（%） 3.06  3.09  3.15  3.21  

非流动资产合计 248,590  264,273  280,150  296,758        

资产合计 277,363  294,311  308,969  321,693        

短期借款 9,412  9,215  9,008  8,480   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,418  7,002  7,254  7,403   净利润 12,160  14,192  14,411  14,958  

其他流动负债 29,981  31,388  32,061  32,475   折旧和摊销 9,922  11,124  11,432  11,874  

流动负债合计 45,811  47,605  48,323  48,357   营运资金变动 -5,193  313  283  -22  

长期借款 113,672  117,672  121,672  125,672   经营活动现金流 21,268  29,504  30,140  30,947  

其他长期负债 15,762  16,262  16,262  16,262   资本开支 -20,247  -26,278  -26,781  -27,953  

非流动负债合计 129,434  133,934  137,934  141,934   投资 -153  -392  -392  -392  

负债合计 175,246  181,539  186,258  190,292   投资活动现金流 -20,656  -25,749  -26,246  -27,411  

股本 7,454  7,454  7,454  7,454   股权募资 1,827  0  0  0  

少数股东权益 43,051  49,579  56,208  63,089   债务募资 7,897  4,302  3,794  3,471  

股东权益合计 102,117  112,772  122,711  131,401   筹资活动现金流 -939  -4,068  -5,655  -7,905  

负债和股东权益合计 277,363  294,311  308,969  321,693   现金净流量 -290  -313  -1,761  -4,369  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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