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川投能源 （600674.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

24Q4 雅砻江收益下滑，中长期价值有望释放  
 

 2025 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件：4 月 12 日，公司发布 2024 年年度报告及 2025 年一季报。公司 2024

年实现营业收入为 16.09 亿元，同比+8.54%；归母净利 45.08 亿元，同比

+2.45%。单 24Q4 来看，营业总收入 5.22 亿元，同比+13.09%，环比+8.15%；

归母净利 8580.04 万元，同比-84.64%，环比-95.95%。2025Q1 公司实现营业

收入 3.64 亿元，同比+41.17%；归母净利 14.79 亿元，同比+16.16%。 

➢ 24Q4 业绩大幅下滑，主要受雅砻江及中核汇能投资收益减少影响。2024

年雅砻江水电实现净利润 82.67 亿元，同比-4.52%，经粗略测算 2024Q4 雅砻

江水电实现净利润约 3.83 亿元，同比下降约 75%。2024 年公司参股投资收益

合计 45.04 亿元，同比-3.2%，其中雅砻江 39.66 亿元，同比-4.5%，大渡河 3.86

亿元，同比+26.4%，中核汇能 1.13 亿元，同比-34.0%，亭子口水电 0.3 亿元，

同比+52.5%，乐飞光电 0.11 亿元，同比+137.7%，川投售电亏损 0.02 亿元，

益攀新能源获得收益35.2万元。2024下半年公司获取投资收益整体下滑10.7%，

其中雅砻江投资收益下滑 11.5%，中核汇能投资收益下滑 81.8%。 

➢ 25Q1 利润总额同比+18.18%，水电量价齐升驱动业绩增长。25Q1 营业收

入同比+41.17%，利润总额同比+18.18%，主要是控股子公司利润同比增加 0.86

亿元以及参股公司投资收益同比增加。控股企业经营数据来看，25Q1 受益控股

攀水电公司银江电站 1#机和 2#机投产，水电上网电量同比+20.57%；由于电价

签约方式差异带来 1 季度（枯水期）水电售价暂时性增长，水电平均上网电价同

比+23.32%。同时，广西地区辐照量好于同期，光伏上网电量同比+74.19%，但

受光伏平价项目并网影响，上网电价同比-22.11%。 

➢ 展望今明年，银江水电站持续贡献公司控股收入，大渡河及雅砻江水电受益

川渝特高压投产后发力在即，有望增厚投资收益。1）银江水电站：1#机跟 2#机

贡献 25 年收入增量，剩余机组计划 25 年底全部投产，有望贡献 26 年增量；2）

大渡河及雅砻江水电：大渡河流域 25 年计划投产 136.50 万千瓦，26 年计划投

产 215.50 万千瓦；去年雅砻江流域两河口首次满蓄水，25Q1 发电量稳定增长，

川渝特高压投产后将大幅提升雅砻江水电和大渡河水电外送电量提升外省消纳

占比，并减少弃水问题，有望带来量价齐升。3）财务费用显著下降改善盈利：

2024 年财务费用同比减少 1.59 亿元，主要原因是可转债转股和提前赎回以及各

公司降低资金成本，2025 年低利率背景下公司费用端有望进一步下降。 

➢ 投资建议：2024Q4 业绩有所波动，往后看公司控股电站投产发电贡献收入，

叠加雅砻江与大渡河稳定贡献投资收益，我们对公司盈利预测，预计 25/26/27

年归母净利润为 51.73/54.67/59.64 亿元，各年度 EPS 分别为 1.06/1.12/1.22

元。对应 4 月 11 日收盘价 PE 分别为 16/15/14 倍，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；财税等政策调整。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,609  1,813  1,971  2,184  

增长率（%） 8.5  12.7  8.7  10.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,508  5,173  5,467  5,964  

增长率（%） 2.4  14.8  5.7  9.1  

每股收益（元） 0.92  1.06  1.12  1.22  

PE 18  16  15  14  

PB 1.9  1.8  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 11 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,609  1,813  1,971  2,184   成长能力（%）     

营业成本 786  896  917  923   营业收入增长率 8.54  12.69  8.71  10.82  

营业税金及附加 46  54  59  66   EBIT 增长率 29.68  10.06  18.77  24.65  

销售费用 19  25  28  31   净利润增长率 2.45  14.76  5.69  9.08  

管理费用 202  236  256  284   盈利能力（%）     

研发费用 35  36  39  44   毛利率 51.18  50.61  53.50  57.76  

EBIT 514  566  672  838   净利润率 287.77  292.31  284.20  279.74  

财务费用 456  546  535  504   总资产收益率 ROA 6.93  7.23  7.36  7.72  

资产减值损失 -1  -5  -5  -5   净资产收益率 ROE 10.70  11.33  11.23  11.48  

投资收益 4,643  5,316  5,503  5,819   偿债能力         

营业利润 4,701  5,355  5,661  6,176   流动比率 0.65  1.64  1.93  2.25  

营业外收支 1  15  15  15   速动比率 0.63  1.63  1.91  2.23  

利润总额 4,702  5,370  5,676  6,191   现金比率 0.16  1.12  1.39  1.69  

所得税 72  70  74  80   资产负债率（%） 32.53  33.60  31.77  29.94  

净利润 4,630  5,300  5,602  6,111   经营效率     

归属于母公司净利润 4,508  5,173  5,467  5,964   应收账款周转天数 181.94  180.00  180.00  180.00  

EBITDA 855  1,088  1,221  1,412   存货周转天数 36.79  30.00  30.00  30.00  

      总资产周转率 0.02  0.03  0.03  0.03  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 874  6,375  7,981  9,732   每股收益 0.92  1.06  1.12  1.22  

应收账款及票据 816  939  1,020  1,130   每股净资产 8.64  9.37  9.99  10.66  

预付款项 8  3  3  3   每股经营现金流 0.18  0.19  0.24  0.27  

存货 79  69  70  71   每股股利 0.40  0.41  0.42  0.43  

其他流动资产 1,861  1,966  1,986  2,014   估值分析         

流动资产合计 3,637  9,350  11,061  12,949   PE 18  16  15  14  

长期股权投资 46,468  47,078  47,790  48,589   PB 1.9  1.8  1.7  1.6  

固定资产 10,229  10,467  10,779  11,064   EV/EBITDA 114.57  87.61  76.31  64.38  

无形资产 495  510  525  540   股息收益率（%） 2.38  2.44  2.50  2.55  

非流动资产合计 61,412  62,238  63,238  64,301        

资产合计 65,049  71,588  74,299  77,251        

短期借款 2,922  2,922  2,922  2,922   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 431  299  306  308   净利润 4,630  5,300  5,602  6,111  

其他流动负债 2,277  2,465  2,504  2,524   折旧和摊销 341  522  549  574  

流动负债合计 5,629  5,686  5,732  5,755   营运资金变动 78  -156  -57  -116  

长期借款 7,420  9,258  9,258  9,258   经营活动现金流 879  904  1,189  1,333  

其他长期负债 8,113  9,113  8,613  8,113   资本开支 -920  -716  -817  -818  

非流动负债合计 15,533  18,371  17,871  17,371   投资 -1,714  -610  -712  -798  

负债合计 21,163  24,057  23,603  23,125   投资活动现金流 691  3,985  3,969  4,198  

股本 4,875  5,169  5,169  5,169   股权募资 71  294  0  0  

少数股东权益 1,748  1,876  2,010  2,157   债务募资 1,379  2,838  -500  -500  

股东权益合计 43,886  47,531  50,696  54,125   筹资活动现金流 -1,209  613  -3,551  -3,780  

负债和股东权益合计 65,049  71,588  74,299  77,251   现金净流量 362  5,501  1,607  1,751  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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