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  强烈推荐（维持） 

24 年年报点评：火电盈利持续修复，水电减值影响扣非

利润，相较预告区间略超预期 

 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：4.59 元 

 

国电电力发布 2024 年报，全年实现营业收入 1791.82 亿元，同比-1%；归母净

利润 98.31 亿元，同比+75.29%；扣非归母净利润 46.66 亿元，同比-4.2%。 

❑ 转让国电建投，业绩大幅增长。公司 2024 年实现营业收入 1791.82 亿元，

同比-1%；归母净利润 98.31 亿元，同比+75.29%；扣非归母净利润 46.66 亿

元，同比-4.2%，主要由于水电计提较多减值，但相较业绩预告区间仍略超预

期。其中，4Q24 实现营业收入 453.2 亿元，同比+4.69%；归母净利润 6.4

亿元，同比+4182.16%；扣非归母净利润 0.1 亿元，同比+102.32%。公司 24

年年度拟派发现金红利 0.11 元/股，叠加中期分红 0.09 元/股，分红总额 35.67

亿元，分红比例 36.28%。 

❑ 火电业绩持续修复，低碳化转型加速。24 年煤炭供需形势宽松带动煤价中枢

继续回落，公司 24 年入炉标煤单价 922.17 元/吨，同比-12.79 元/吨，降幅

1.37%。火电板块实现归母净利润 41.15 亿元，测算度电归母净利润 0.012

元/千瓦时，同比+0.003 元/千瓦时，业绩持续修复。公司积极推进煤电“三

改联动”，多台机组实现 20%负荷深调能力，且 24 年供电煤耗同比降低 0.79

克/千瓦时至 293.40 克/千瓦时，低碳化转型成效显著。 

❑ 水电减值影响扣非利润，双江口水电站即将投产进一步贡献增量。受大兴川

电站计提减值 8.31 亿元影响，2024 年公司水电板块实现归母净利润 12.42

亿元，测算度电归母净利润 0.021 元/千瓦时，同比-0.013 元/千瓦时，水电电

价下降也与丰水期抢发的电量结构变化有关。24 年底蓄水情况较好，预计

1Q25 水电电量同比有较高增长，此外公司大渡河流域水电站 2025 年计划投

产 136.5 万千瓦，也将带动未来水电业绩进一步增长。 

❑ 新能源装机节奏有所放缓。风电 /光伏板块 24 年分别实现归母净利润

7.77/6.03 亿元，测算度电归母净利润分别为 0.040/0.054 元/千瓦时，同比下

滑 0.015/0.075 元/千瓦时，主要由于平价项目并网规模扩大拉低电价。公司

24 年新增风光装机 428.53 万千瓦，装机节奏有所放缓。25 年公司规划投产

火电/新能源装机规模分别为 764/641.59 万千瓦，有望持续贡献业绩增量。 

❑ 成本控制良好，投资收益大幅增长。2024 年公司实现毛利率 14.24%，同比

-0.38pct；净利率为 9.29%，同比+2.67pct。销售/管理/研发/财务费率分别为

0.01%/1.24%/0.31%/3.66%，同比-0.01pct/+0.12pct/-0.1pct/-0.05pct。公司

24 年实现投资收益 73.33 亿元，同比+362.64%，主因转让国电建投增厚投

资收益，其中实现对联合营企业投资收益 22.85 亿元，同比+47.5%，亦贡献

可观利润增量。 

❑ 盈利预测与估值。煤炭供需宽松格局下煤价仍有下降空间，将进一步对冲电

价下行风险；25 年新投产火电和新能源装机也将持续贡献利润增量；川渝特

高压投产有望缓解水电消纳问题，大渡河在建水电站投产后，装机增长和增

发效应也有望增厚水电盈利，25 年水电减值规模有望大幅下降；预计公司扣

非利润保持平稳。预计公司 2025-2027 年归母净利润为 68.70、80.38、96.68

亿元，同比增长-30%、17%、20%；当前股价对应 PE 分别为 11.9x、10.2x、

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 17836 

已上市流通股（百万股） 17836 

总市值（十亿元） 81.9 

流通市值（十亿元） 81.9 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 17.5 

资产负债率 73.4% 

主要股东 国家能源投资集团有限责任

公司 主要股东持股比例 50.68% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 -11 -11 

相对表现 15 -8 -17 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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8.5x。预计公司 2025 年扣非归母净利润约为 46.79 亿元，同比+0.3%，维持

“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：燃料成本波动风险、上网电价波动、新能源扩容进度不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 180999 179182 194249 196149 205660 

同比增长 -6% -1% 8% 1% 5% 

营业利润(百万元) 15289 20025 13829 16255 19622 

同比增长 24% 31% -31% 18% 21% 

归母净利润(百万元) 5609 9831 6870 8038 9668 

同比增长 99% 75% -30% 17% 20% 

每股收益(元) 0.31 0.55 0.39 0.45 0.54 

PE 14.6 8.3 11.9 10.2 8.5 

PB 1.7 1.5 1.4 1.3 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 58684 62795 69788 67639 73150 

现金 19166 15437 18215 15690 18828 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1406 1366 1481 1496 1568 

应收款项 22045 28467 30861 31163 32674 

其它应收款 2662 1193 1293 1306 1369 

存货 4976 6148 6816 6799 7034 

其他 8429 10184 11121 11185 11676 

非流动资产 399215 431141 451045 469626 486967 

长期股权投资 15005 16404 16404 16404 16404 

固定资产 270808 293375 314376 333920 352109 

无形资产商誉 11638 8510 7659 6893 6204 

其他 101764 112853 112606 112409 112251 

资产总计 457899 493936 520833 537265 560117 

流动负债 143020 125901 144735 150033 159412 

短期借款 48944 30413 78150 83579 91158 

应付账款 32210 33717 37381 37287 38574 

预收账款 819 869 964 961 994 

其他 61046 60902 28241 28206 28686 

长期负债 195453 236671 236671 236671 236671 

长期借款 175138 209212 209212 209212 209212 

其他 20315 27459 27459 27459 27459 

负债合计 338473 362572 381406 386704 396083 

股本 17836 17836 17836 17836 17836 

资本公积金 980 934 934 934 934 

留存收益 29946 37264 40567 46132 52906 

少数股东权益 70664 75331 80091 85660 92359 

归属于母公司所有者权益 48762 56034 59337 64901 71676 

负债及权益合计 457899 493936 520833 537265 560117     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 42584 55640 37700 39423 43322 

净利润 11972 16643 11630 13607 16367 

折旧摊销 18474 19242 21453 22776 24016 

财务费用 6791 6521 6993 7061 7404 

投资收益 (1585) (7333) (3285) (3514) (3891) 

营运资金变动 7045 20753 910 (507) (572) 

其它 (113) (188) 0 0 0 

投资活动现金流 (46860) (48745) (38072) (37842) (37465) 

资本支出 (49769) (58096) (41357) (41357) (41357) 

其他投资 2910 9350 3285 3514 3891 

筹资活动现金流 4929 (10242) 3150 (4106) (2719) 

借款变动 26679 (7098) 13710 5429 7579 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 437 (46) 0 0 0 

股利分配 (2675) (3745) (3567) (2473) (2894) 

其他 (19512) 647 (6993) (7061) (7404) 

现金净增加额 653 (3347) 2778 (2525) 3138     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 180999 179182 194249 196149 205660 

营业成本 154540 153674 170373 169946 175814 

营业税金及附加 1870 1872 2030 2049 2149 

营业费用 32 16 17 17 18 

管理费用 2025 2218 2137 2158 2262 

研发费用 741 555 602 608 637 

财务费用 6711 6551 6993 7061 7404 

资产减值损失 (1965) (2126) (1554) (1569) (1645) 

公允价值变动收益 0 0 0 1 2 

其他收益 588 522 566 571 599 

投资收益 1585 7333 2719 2942 3291 

营业利润 15289 20025 13829 16255 19622 

营业外收入 896 850 921 930 975 

营业外支出 515 426 462 466 489 

利润总额 15670 20448 14289 16719 20109 

所得税 3698 3805 2659 3111 3742 

少数股东损益 6364 6812 4760 5570 6699 

归属于母公司净利润 5609 9831 6870 8038 9668     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -6% -1% 8% 1% 5% 

营业利润 24% 31% -31% 18% 21% 

归母净利润 99% 75% -30% 17% 20% 

获利能力      

毛利率 14.6% 14.2% 12.3% 13.4% 14.5% 

净利率 3.1% 5.5% 3.5% 4.1% 4.7% 

ROE 12.0% 18.8% 11.9% 12.9% 14.2% 

ROIC 4.6% 4.8% 4.1% 4.4% 4.8% 

偿债能力      

资产负债率 73.9% 73.4% 73.2% 72.0% 70.7% 

净负债比率 57.6% 55.4% 55.2% 54.5% 53.6% 

流动比率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 27.9 27.6 26.3 25.0 25.4 

应收账款周转率 8.1 6.7 6.2 6.0 6.1 

应付账款周转率 4.8 4.7 4.8 4.6 4.6 

每股资料(元)      

EPS 0.31 0.55 0.39 0.45 0.54 

每股经营净现金 2.39 3.12 2.11 2.21 2.43 

每股净资产 2.73 3.14 3.33 3.64 4.02 

每股股利 0.12 0.20 0.14 0.16 0.20 

估值比率      

PE 14.6 8.3 11.9 10.2 8.5 

PB 1.7 1.5 1.4 1.3 1.1 

EV/EBITDA 13.1 11.6 12.4 11.4 10.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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