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[Table_Summary] 事件：3 月 28 日晚粤电力 A 发布 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入

571.59 元，同比下降 4.27%；实现归母净利润 9.64 亿元，同比下降 1.07%；

实现扣非归母净利润 9.31 亿元，同比下降 14.86%。公司 24Q4 单季度实现

营业收入 146.42 亿元，同比上升 0.75%，环比下降 10.93%。实现归母净

利润-5.03 亿元，同比改善 33.15%，环比下降 189.13%；实现扣非归母净

利润-5.56 亿元，同比改善 9.94%，环比下降 192.45%。公司 2024 年度利

润分配预案拟为每 10 股派发现金红利 0.2 元（含税），共计派发现金红利

1.05亿元。 

点评： 

公司 2024 年煤电板块归母净利 2.78 亿元，气电板块归母净利 4.83 亿元，

水电板块归母净利-0.16 亿元，新能源板块实现归母净利 1.71 亿元，投资收

益归母净利 8.10 亿元。整体来看，公司火电板块受电价下行影响较大，燃

煤、燃气发电业务的毛利率同比分别下降 3.69pct和 1.50pct；虽然可再生能

源发电业务毛利率同比增长 12.78pct，但受限于体量不及火电，整体售电业

务毛利率实现 12.97%，同比下降 1.14pct。 

➢ 火电板块：装机持续投产成长，燃料成本下行对冲电价下行 

➢ 1）装机及电量：继续加码煤电气电项目，气电发电量持续提升，煤电

电量同比下滑。截止 2024 年末，公司在运煤电控股装机 1995 万千瓦，

气电控股装机 1184.70 万千瓦。2024 年火电板块新增投产气电 478.8 万

千瓦。且公司目前仍有 800 万千瓦煤电、194.2 万千瓦气电在建，我们

预计公司在建火电机组有望在 2024-2026 年间密集投产，为火电板块电

量增长带来成长空间。同时，受益于广东用电量需求的持续增长，公司

售电量长期有望继续提升。2024 年公司煤电发电量累计完成 913.23 亿

千瓦时，同比减少 4.51%，气电完成 256.95 亿千瓦时，同比增加 38.81%。 

➢ 2）电价：广东 24及 25年电价下行导致公司业绩承压或将持续。公司

售电结构中，年度长协电量占售电量约七成，代购电等月度交易和现货

交易占比约三成。广东 2024 年年度双边协商交易、年度挂牌交易、年

度集中竞争交易的成交均价同比有所下降，其中双边协商成交均价 

465.64 元/千千瓦时（含税， 下同），同比下降 88.24 元/千千瓦时。

公司 2024 年煤电电价同比下行约 7 分/千瓦时，气电电价同比下行约 3

分/千瓦时。且根据广东电力交易中心，2025 年度交易成交均价 391.86

元/千千瓦时，同比继续下行 73.78 元/千千瓦时。我们认为 25 年公司业

绩承压或将持续。 

➢ 3）成本：燃料成本下降可观，有望对冲部分电价端的压力。公司煤炭

长协比例较低，进口煤占比较高。受益于 2024 年以来国内外煤炭平均

价格的同比回落，尤其是进口煤价同比持续下行，公司 2024 年燃料成
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本同比持续改善。2024 年公司实现发电燃料成本 375.41 亿元，同比下

降 6.77%；实现火电度电燃料成本 0.318 元/千瓦时，同比下降 9.92%。

展望 2025 年，一季度以来港口煤价持续下跌（广州港印尼煤 3800K 含

税价同比-82 元/吨），燃料成本实现进一步下跌；公司有望进一步严控

各项成本费用、控制燃料采购成本，带动火电度电成本的进一步降低，

实现对电价回落的部分对冲。 

➢ 绿电板块：装机电量增长较为可观，未来成长空间广阔。1）装机电量：

2024 年公司新能源板块装机和电量增长较为可观。其中，风电装机新增

60 万千瓦；光伏装机新增 173.2 万千瓦。发电量方面，风电完成 51.81

亿千瓦时，同比增加 5.67%；光伏完成 25.08 亿千瓦时，同比增加

556.54%。2）展望：根据公司规划，“十四五”新能源装机增长空间有

望达到 1400 万千瓦。目前公司在建新疆托克逊风电、莎车光伏项目等

合计装机容量 207.9 万千瓦，公司风光装机成长有望持续。 

➢ 盈利预测及估值：由于广东 25 年电价的进一步回落，我们调整公司

2025-2027 年的归母净利润预测分别为 8.78 亿、11.49 亿、12.03 亿，

同比增速-8.9%/30.8%/4.6%；EPS 分别为 0.17/0.22/0.23 元；对应 3

月 31 日收盘价的 PE 分别为 26.90/20.56/19.65 倍。考虑公司火电板块

与绿电板块装机成长的优势与广东省用电量高增速需求，维持公司“增

持”评级。 

➢ 风险因素：广东电价持续超预期下行；国内外煤价再度大幅上涨；公司

新能源项目拓展建设节奏不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 59,708  57,159  58,187  64,898  72,446  

增长率 YoY % 13.4% -4.3% 1.8% 11.5% 11.6% 

归属母公司净利润(百万元) 975  964  878  1,149  1,203  

增长率 YoY% 132.7% -1.1% -8.9% 30.8% 4.6% 

毛利率% 14.6% 13.4% 10.9% 11.4% 11.0% 

净资产收益率 ROE% 4.4% 4.2% 3.7% 4.6% 4.6% 

EPS(摊薄)(元) 0.19  0.18  0.17  0.22  0.23  

市盈率 P/E(倍) 24.24  24.50  26.90  20.56  19.65  

市净率 P/B(倍) 1.07  1.03  0.99  0.95  0.90  
  

[Table_ReportClosing] 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测;股价为 2025 年 3 月 31 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 31,931  30,987  34,069  35,731  43,571   营业总收入 59,708  57,159  58,187  64,898  72,446  

货币资金 16,431  15,362  18,711  17,996  25,506   营业成本 50,971  49,521  51,842  57,480  64,488  

应收票据 1  0  2  0  2   营业税金及附加 334  375  382  426  476  

应收账款 8,964  9,102  8,659  11,133  10,965   销售费用 93  101  70  78  87  

预付账款 1,579  1,441  1,296  1,437  1,612   管理费用 1,592  1,626  1,164  1,298  1,449  

存货 2,656  2,577  2,607  2,502  2,513   研发费用 1,117  1,287  1,280  1,428  1,594  

其他 2,300  2,506  2,795  2,663  2,972   财务费用 2,288  2,285  2,369  2,567  2,654  

非流动资产 129,276  144,167  155,898  167,033  177,664   减值损失合计 -1,675  -356  -147  -147  -147  

长期股权投资 9,797  10,813  11,413  12,113  12,913   投资净收益 984  810  815  844  869  

固定资产（合计） 63,017  73,629  95,480  110,034  120,688   其他 52  45  61  70  80  

无形资产 3,480  3,787  4,093  4,400  4,706   营业利润 2,675  2,462  1,809  2,388  2,502  

其他 52,982  55,939  44,912  40,487  39,358   营业外收支 -259  -8  68  68  68  

资产总计 161,207  175,154  189,967  202,765  221,235   利润总额 2,416  2,455  1,877  2,456  2,570  

流动负债 46,843  44,349  47,511  52,140  57,160   所得税 790  700  526  688  720  

短期借款 15,757  14,109  16,109  18,109  20,109   净利润 1,626  1,755  1,351  1,768  1,850  

应付票据 755  2,102  1,930  2,221  2,078   少数股东损益 651  791  473  619  648  

应付账款 4,430  4,279  4,838  5,271  6,071   归属母公司净利

润 

975  964  878  1,149  1,203  

其他 25,901  23,859  24,634  26,539  28,903   EBITDA 10,962  10,194  10,855  12,303  13,082  

非流动负债 80,453  94,843  105,143  111,543  123,143   EPS（当年）

（元） 

0.19  0.18  0.17  0.22  0.23  

长期借款 62,832  69,542  79,542  85,542  94,542         

其他 17,621  25,302  25,602  26,002  28,602   现金流量表         单位: 百万元 

负债合计 127,296  139,192  152,654  163,683  180,304   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 11,769  13,067  13,540  14,159  14,807   经营活动现金流 8,466  10,975  11,874  12,018  15,286  

归属母公司股东权益 22,142  22,895  23,773  24,922  26,125   净利润 1,626  1,755  1,351  1,768  1,850  

负债和股东权益 
161,207  175,154  189,967  202,765  221,235  

 折旧摊销 
5,376  5,901  7,307  8,008  8,611  

       财务费用 2,402  2,433  2,522  2,754  2,924  

重要财务指标    单位: 百万元  投资损失 -984  -810  -815  -844  -869  

主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  营运资金变动 -1,646  1,307  1,410  234  2,673  

营业总收入 59,708  57,159  58,187  64,898  72,446   其它 1,690  390  98  98  98  

同比(%) 13.4% -4.3% 1.8% 11.5% 11.6%  投资活动现金流 -26,182  -14,257  -18,303  -18,378  -18,452  

归属母公司净利润 975  964  878  1,149  1,203   资本支出 -21,490  -14,892  -18,324  -18,324  -18,324  

同比(%) 132.7% -1.1% -8.9% 30.8% 4.6%  长期投资 -418  -597  -788  -888  -988  

毛利率(%) 
14.6% 13.4% 10.9% 11.4% 11.0% 

 其他 
-4,273  1,232  810  834  860  

ROE(%) 4.4% 4.2% 3.7% 4.6% 4.6%  筹资活动现金流 18,236  3,160  9,778  5,646  10,676  

EPS（摊薄）（元） 
0.19  0.18  0.17  0.22  0.23  

 吸收投资 
4,729  988  0  0  0  

P/E 24.24  24.50  26.90  20.56  19.65   借款 19,467  5,061  12,000  8,000  11,000  

P/B 
1.07  1.03  0.99  0.95  0.90  

 支付利息或股息 
-2,848  -3,350  -2,522  -2,754  -2,924  

EV/EBITDA 10.25  11.98  12.06  11.38  11.17   现金净增加额 520  -123  3,349  -715  7,511  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经济

学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工业协

会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国

煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6月加盟信达证券研

发中心，负责煤炭行业研究。2019年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经济与金融研究院煤炭

行业及公用环保行业分析师，2022年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能源板块

的研究。 

高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营部

部长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作，2022 年 6

月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业及上下游研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究院

专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一书；

完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建设、行

业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3月加入信达证券研究开发中心，从事

大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

郭雪，北京大学环境工程/新加坡国立大学化学双硕士，北京交大环境工程学士，拥有 5年环保产业经

验，4年卖方经验。曾就职于国投证券、德邦证券。2025 年 3月加入信达证券研究所，从事环保行业及其

上下游以及双碳产业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，具有

三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信达证券研究开发

中心，从事电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事公用环保行业研究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研究开发

中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事石

化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭和煤矿

智能化行业研究。 

李栋，南加州大学建筑学硕士，2023 年 1月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中

心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学本硕，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭和钢铁行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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