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国电电力（600795.SH） 
  

火电盈利稳健提升，大渡河打开成长空间 
  
公司发布 2024 年年度报告。公司 2024 年度实现营业收入 1791.82 亿元，同比

下降 1.00%；实现归属于上市公司股东的净利润 98.31 亿元，同比增长 75.28%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 46.66 亿元，同比下降 4.20%。

公司年末叠加中期全年累计分红 35.67 亿元，分红比例 36.28%。公司当年业绩受

转让国电建投内蒙古能源有限公司 50%股权影响，整体业绩符合预期。 

受益燃煤成本下行，火电盈利能力持续提升。（（1）煤电板块，公司 2024 年实现归

母净利润 41.15 亿，同比增长 34%。全年利用小时数 5178 小时，完成发电量 3662

亿千瓦时，同比-1%；全年煤电上网电价 0.45752 元/度，同比下降 0.376 分/度。

全年实现长协煤兑现率 94%，整体入炉标煤单价 922.17 元/吨，同比下降 12.79

元/吨，降幅 1.37%，受益于燃料成本下降，煤电全年度电达净利润 2.74 分，同比

提升 0.45 分。 

（2）燃机板块：2024 年燃机板块实现归母净利润 0.01 亿，同比下滑 33%，全年

利用小时数 2307 小时，完成发电量 24 亿千瓦时，同比提升 22%；全年上网电价

0.86083 元/度，同比下降-3.755 分/度，全年平均度电净利润 0.05 分。 

水电电量修复提升但利润受减值影响，看好大渡河增量装机投产后带动成长。公

司水电板块 2024 年实现归母净利润 12.42 亿，同比下降 33%，全年实现利用小

时数 3978 小时，发电量 595 亿度，同比增长 8%。全年水电板块上网电价 0.24059

元/度，同比下滑 0.511 分/度，度电净利润 3.35 分，同比下滑 1.16 分。水电板块

受益于来水修复电量提升，利润主要受大兴川电站计提在建工程减值准备 8.31 亿

元影响。公司锁定大渡河、开都河等流域资源。2024 年大渡河老鹰岩二级水电站、

新疆和静抽水蓄能电站和滚哈布奇勒水电站、察汗乌苏生态电站等一批项目获批

开工，大渡河流域水电站2025年计划投产136.50万千瓦、2026年计划投产215.50

万千瓦，水电即将迎来新一轮装机成长期，有望带动公司业绩成长。 

减值及电价下滑影响新能源利润，装机依然具备成长空间。（（1）风电板块：2024

年公司风电板块实现归母净利润 7.77 亿，同比下降-23%；全年实现利用小时数

2122 小时，发电量 202 亿千瓦时，同比提升 7%；全年上网电价 0.47420 元/度，

同比下降 2.773 分/度，实现度电利润 5.23 分，同比下滑 1.84 分。（（2）光伏板块：

2024 年实现归母净利润 6.03 亿，同比下降 19%；全年实现利用小时数 1061 小

时，发电量 113 亿度，同比提升 96%；全年上网电价 0.40822 元/度，同比下滑

7.266 分/度，度电利润 7.68 分，同比下滑 7.87 分。公司针对应收电费等款项计

提坏账准备以及计提光伏资产固定资产减值准备 3.45 亿元影响新能源板块利润。

2024 年公司境内获取新能源资源 1679 万千瓦，核准备案 1804 万千瓦，新能源装

机仍具备成长空间。 

投资建议：公司作为全国电力龙头，具备成本优势，火/绿/水业务多点开花，且大

渡河 2025 和 2026 年有望迎来装机增量投产，增厚水电资产，带动公司成长。预

计公司 2025-2027 年营业收入分别为 1839.01 亿元、1916.71 亿元和 1985.93 亿

元，同比增长 2.6%/4.2%/3.6%；归母净利分别为 77.76/92.64/97.83 亿元，对应

2025-2027 年 EPS 分别为 0.44/0.52/0.55 元/股，PE 分别为 10.7/9.0/8.5 倍。 

风险提示：装机速度不及预期；电力市场改革、绿电交易等行业政策推进不及预

期；上游原材料涨价。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 180,999 179,182 183,901 191,671 198,593 

增长率 yoy（%） -7.0 -1.0 2.6 4.2 3.6 

归母净利润（百万元） 5,609 9,831 7,776 9,264 9,783 

增长率 yoy（%） 98.8 75.3 -20.9 19.1 5.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.55 0.44 0.52 0.55 

净资产收益率（%） 11.5 17.5 12.7 13.8 13.4 

P/E（倍） 14.8 8.4 10.7 9.0 8.5 

P/B（倍） 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 16 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（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 58684 62795 83530 111127 140564  营业收入 180999 179182 183901 191671 198593 

现金 19166 15437 38418 62986 91770  营业成本 154540 153674 151318 155610 160247 

应收票据及应收账款 23451 29834 27210 30137 30304  营业税金及附加 1870 1872 2079 2074 2112 

其他应收款 2662 1193 1965 1662 1922  营业费用 32 16 24 21 24 

预付账款 3327 3301 3254 3344 3445  管理费用 2025 2218 2277 2373 2458 

存货 4976 6148 5779 6085 6193  研发费用 741 555 725 770 790 

其他流动资产 5102 6883 6904 6913 6930  财务费用 6711 6551 10085 10756 11369 

非流动资产 399215 431141 450121 461678 474626  资产减值损失 -1542 -1394 -1288 -1292 -1290 

长期投资 15005 16404 18146 19716 21372  其他收益 588 522 564 573 602 

固定资产 270808 293375 294652 295663 294668  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 10122 7034 7204 7377 7513  投资净收益 1585 7333 1486 1483 1571 

其他非流动资产 103281 114328 130120 138923 151073  资产处置收益 68 51 53 55 57 

资产总计 457899 493936 533651 572804 615190  营业利润 15289 20025 18208 20886 22531 

流动负债 143020 125901 123968 118015 115137  营业外收入 896 850 873 861 867 

短期借款 48944 30413 23772 11186 1573  营业外支出 515 426 470 448 459 

应付票据及应付账款 32210 33717 32369 33714 34499  利润总额 15670 20448 18611 21300 22939 

其他流动负债 61866 61772 67827 73114 79066  所得税 3698 3805 3928 4761 4984 

非流动负债 195453 236671 266456 298386 329244  净利润 11972 16643 14683 16539 17955 

长期借款 175138 209212 238997 270927 301785  少数股东损益 6364 6812 6907 7275 8172 

其他非流动负债 20315 27459 27459 27459 27459  归属母公司净利润 5609 9831 7776 9264 9783 

负债合计 338473 362572 390425 416401 444381  EBITDA 40521 40107 56630 61539 65337 

少数股东权益 70664 75331 82238 89513 97685  EPS（元/股） 0.31 0.55 0.44 0.52 0.55 

股本 17836 17836 17836 17836 17836        

资本公积 980 934 934 934 934  主要财务比率      

留存收益 28127 35245 40199 46102 52335  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 48762 56034 60988 66891 73124  成长能力      

负债和股东权益 457899 493936 533651 572804 615190  营业收入(%) -7.0 -1.0 2.6 4.2 3.6 

       营业利润(%) 24.9 31.0 -9.1 14.7 7.9 

       归属母公司净利润(%) 98.8 75.3 -20.9 19.1 5.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.6 14.2 17.7 18.8 19.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.1 5.5 4.2 4.8 4.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.5 17.5 12.7 13.8 13.4 

经营活动现金流 42584 55640 59143 60200 66539  ROIC(%) 4.3 4.1 5.1 5.2 5.2 

净利润  11972 16643 14683 16539 17955  偿债能力      

折旧摊销 18730 19524 27934 29483 31029  资产负债率(%) 73.9 73.4 73.2 72.7 72.2 

财务费用 6791 6521 10225 11233 12218  净负债比率(%) 207.9 199.4 183.0 164.2 145.9 

投资损失 -1585 -7333 -1486 -1483 -1571  流动比率 0.4 0.5 0.7 0.9 1.2 

营运资金变动  4798 18300 6954 3604 6082  速动比率 0.3 0.4 0.5 0.8 1.1 

其他经营现金流 1878 1985 833 824 825  营运能力      

投资活动现金流 -46860 -48745 -46261 -40381 -43232  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 

资本支出 -49609 -57884 -45792 -40259 -43022  应收账款周转率 8.3 7.1 6.8 7.0 6.9 

长期投资 2328 6944 -1764 -1498 -1631  应付账款周转率 6.2 5.8 5.7 5.9 5.9 

其他投资现金流 421 2195 1295 1375 1421  每股指标（元）      

筹资活动现金流  4929 -10242 10099 4749 5476  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.55 0.44 0.52 0.55 

短期借款 5895 -18532 -6640 -12586 -9613  每股经营现金流(最新摊薄) 2.39 3.12 3.32 3.38 3.73 

长期借款 25498 34074 29786 31930 30858  每股净资产(最新摊薄) 2.73 3.14 3.42 3.75 4.10 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  296 -46 0 0 0  P/E 14.8 8.4 10.7 9.0 8.5 

其他筹资现金流 -26760 -25738 -13047 -14594 -15768  P/B 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1 

现金净增加额 654 -3348 22981 24568 28784  EV/EBITDA 8.0 8.6 6.1 5.5 5.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 16 日收盘价   
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