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市场数据(2025-04-16) 

收盘价(元) 16.91 

一年内最高/最低(元) 20.14/14.85 

沪深 300 指数 3,772.82 

市净率(倍) 1.89 

流通市值(亿元) 824.30 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 8.94 

每股经营现金流(元) 0.04 

毛利率(%) 56.06 

净资产收益率_摊薄(%) 3.39 

资产负债率(%) 32.78 

总股本/流通股(万股) 487,460.68/487,460.6

8 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 17 日 

投资要点： 

川投能源发布公司 2024 年年报及 2025 年第一季度报告。2024 年，公

司实现营业收入 16.09 亿元，同比增长 8.54%；归母净利润 45.08 亿

元，同比增长 2.45%。2025 年第一季度，公司实现营业收入 3.64 亿元，

同比增长 41.17%；归母净利润 14.79 亿元，同比增长 16.16%。 

⚫ 公司投资收益稳定，受益于水电站发电量增长及水电电价稳中有升 

公司主要利润来自对雅砻江水电的投资收益。2024 年，公司投资收益为

46.43 亿元，其中参股公司投资收益 45.04 亿元，参股公司中雅砻江公司

产生投资收益 39.66 亿元，占公司利润总额的 84.36%。2025 年一季度，

公司投资收益为 14.76 亿元，同比增长 11.12%。 

发电量方面，公司水电发电量稳定增长，光伏发电量增速较高。2024 年，

公司完成发电量 58.21 亿千瓦时，同比增长 11.27%。其中完成水电发电量

55.08 亿千瓦时，同比增长 10.18%；完成光伏发电量 3.13 亿千瓦时，同

比增长 34.78%。田湾河公司全年发电 32.96 亿千瓦时，同比增长 10.38%；

川投电力公司全年发电 22.11 亿千瓦时，同比增长 12.39%。2025 年一季

度，公司完成发电量 9.6 亿千瓦时，同比增长 21.98%。其中完成水电发电

量 9.06 亿千瓦时，同比增长 20.32%；完成光伏发电量 0.54 亿千瓦时，同

比增长 74.19%。银江水电站投产发电以及控股子公司收入同比增加，使

得公司一季度收入同比增长 41.17%。 

上网电价方面，公司水电电价同比增长，光伏电价同比下降。2024 年，公

司水电平均上网电价 204.73 元/兆瓦时，同比增长 4.00%；光伏发电平均

上网电价 495.80 元/兆瓦时，同比减少 20.38%。2025 年一季度，公司平

均上网电价 0.354 元／千瓦时，同比增长 20.00%。其中水电平均上网电

价 0.349 元/千瓦时，同比增长 23.32%；光伏发电平均上网电价 0.444 元/

兆瓦时，同比减少 22.11%。 

⚫ 2025年一季度我国水电发电量延续增长态势 

根据国家统计局数据统计，2024 年，我国规上工业水电发电量 1.27 万亿

千瓦时，同比增长 10.70%。2025 年 1—3 月份，我国规上工业水电发电

量 2233 亿千瓦时，同比增长 5.90%，其中 3 月份发电量 781 亿千瓦时，

同比增长 9.5%，增速较 1—2 月份加快 5 个百分点。 

⚫ 公司依托金沙江、雅砻江等流域进行水电站的开发、投资、建设和

运营 

截至 2024 年末，公司参控股总装机达 3696 万千瓦（不含三峡新能源、中

广核风电和中核汇能），权益装机 1715 万千瓦，清洁能源装机规模占比
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100%。2025 年 1 月 1 日，金沙江银江水电站首台机组投产，装机容量 39

万千瓦，平均年发电量 15.69/18.34 亿千瓦时（龙盘建成前/后），上游衔接

梯级为金沙水电站，下游梯级为乌东德水电站。 

公司持股 48%的雅砻江公司独享全国第三大水电基地开发权，装机突破

2083 万千瓦，其中已建成投产水电 1920 万千瓦，风光新能源超 163 万千

瓦。公司持股 20%的国能大渡河公司拥有大渡河干流、支流水电资源，已

投产电站装机规模超过 1194 万千瓦。公司控股的田湾河流域梯级水电站

作为四川电网的优质电源点，总装机 76 万千瓦。 

公司雅砻江、大渡河流域建设项持续推进，腊巴山风电二期投产发电，道

孚抽蓄、两河口混合抽蓄先后开工，并购湖北远安抽水蓄能电站 87%股权。

清洁能源装机规模持续扩张，为公司未来 3-5 年业绩增长提供支撑。 

⚫ 公司加强费用管控，费率降幅明显 

2024 年，公司财务费用率、管理费用率、销售费用率分别为 28.34%、

12.56%、1.19%，分别较 2023 年同期下降 13.13 个百分点、1.98 个百分

点、0.21 个百分点。2025 年一季度，公司财务费用率、管理费用率、销

售费用率分别较 2024 年同期下降 11.59 个百分点、2.62 个百分点、0.59

个百分点。 

⚫ 公司每股现金分红相对稳定，控股股东拟增持公司股份 

2021—2023 年度，公司每股现金分红均为 0.4 元，现金分红金额分别为

17.63 亿元、17.84 亿元、19.50 亿元。公司 2024 年度每股维持派发现金

红利 0.4 元，合计拟派发现金红利 19.50 亿元，现金分红比例为 43.26%。 

公司于 2025 年 4 月 9 日发布关于控股股东增持计划的公告，控股股东

四川能源发展集团基于对公司未来持续稳定发展的坚定信心，拟增持 5

—10 亿元公司股份。 

⚫ 盈利预测和估值 

预计公司 2025-2027 年归属于上市公司股东的净利润分别为 52.01 亿

元、55.03 亿元和 57.80 亿元，对应每股收益为 1.07、1.13 和 1.19 元

/股，按照 2025 年 4 月 16 日 16.91 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为

15.85X、14.98X 和 14.26X，考虑到公司估值水平和行业发展前景，首

次覆盖，给予公司“买入”投资评级。 

风险提示：投资收益波动风险；来水不及预期风险；电价下降风险；

系统风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,482 1,609 1,833 1,928 2,083 

   增长比率（%） 4.36 8.54 13.91 5.18 8.07 

净利润（百万元） 4,400 4,508 5,201 5,503 5,780 

   增长比率（%） 25.17 2.45 15.37 5.83 5.02 

每股收益(元) 0.90 0.92 1.07 1.13 1.19 

市盈率(倍) 18.73 18.29 15.85 14.98 14.26 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 3：公司主要盈利能力指标（%）  图 4：公司期间费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 5：公司利润主要来自于投资收益（百万元）  图 6：公司现金分红情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 3,392 3,637 3,974 3,888 4,042  营业收入 1,482 1,609 1,833 1,928 2,083 

  现金 515 874 1,241 1,201 1,188  营业成本 795 786 885 948 1,030 

  应收票据及应收账款 770 816 862 897 945  营业税金及附加 45 46 47 47 48 

  其他应收款 147 107 123 139 145  营业费用 21 19 21 22 22 

  预付账款 2 8 6 7 8  管理费用 216 202 208 209 209 

  存货 69 79 87 92 101  研发费用 32 35 36 40 41 

  其他流动资产 1,888 1,754 1,655 1,552 1,654  财务费用 615 456 443 427 417 

非流动资产 56,961 61,412 64,599 67,246 70,175  资产减值损失 -52 -1 0 0 0 

  长期投资 43,252 46,468 46,468 46,468 46,468  其他收益 15 14 18 18 20 

  固定资产 6,284 10,229 12,125 13,970 16,130  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 486 495 496 501 523  投资净收益 4,813 4,643 5,188 5,454 5,657 

  其他非流动资产 6,940 4,220 5,510 6,308 7,054  资产处置收益 1 0 1 1 1 

资产总计 60,353 65,049 68,574 71,134 74,216  营业利润 4,543 4,701 5,400 5,708 5,993 

流动负债 9,019 5,629 6,420 6,288 6,269  营业外收入 22 4 4 13 15 

  短期借款 3,292 2,922 2,662 2,417 2,211  营业外支出 0 3 3 9 11 

  应付票据及应付账款 271 431 384 433 478  利润总额 4,565 4,702 5,402 5,712 5,998 

  其他流动负债 5,455 2,277 3,374 3,439 3,579  所得税 58 72 74 78 82 

非流动负债 12,742 15,533 15,223 14,661 14,347  净利润 4,507 4,630 5,327 5,634 5,916 

  长期借款 6,026 7,420 7,962 8,196 7,606  少数股东损益 107 122 127 130 136 

  其他非流动负债 6,715 8,113 7,261 6,465 6,741  归属母公司净利润 4,400 4,508 5,201 5,503 5,780 

负债合计 21,760 21,163 21,642 20,950 20,616  EBITDA 727 855 6,496 7,053 7,652 

 少数股东权益 1,501 1,748 1,875 2,005 2,141  EPS（元） 0.90 0.92 1.07 1.13 1.19 

  股本 4,580 4,875 4,875 4,875 4,875        

  资本公积 5,620 8,232 8,232 8,232 8,232  主要财务比率      

  留存收益 25,830 28,388 31,339 34,462 37,742  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 37,092 42,138 45,056 48,179 51,459  成长能力      

负债和股东权益 60,353 65,049 68,574 71,134 74,216  营业收入（%） 4.36 8.54 13.91 5.18 8.07 

       营业利润（%） 26.31 3.47 14.88 5.69 5.00 

       归属母公司净利润（%） 25.17 2.45 15.37 5.83 5.02 

       获利能力      

       毛利率（%） 46.37 51.18 51.73 50.85 50.58 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 296.83 280.16 283.75 285.49 277.44 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.86 10.70 11.54 11.42 11.23 

经营活动现金流 596 879 1,340 1,584 2,042  ROIC（%） 0.72 0.83 9.00 9.11 9.12 

  净利润 4,507 4,630 5,327 5,634 5,916  偿债能力      

  折旧摊销 331 341 651 914 1,237  资产负债率（%） 36.06 32.53 31.56 29.45 27.78 

  财务费用 627 467 456 440 430  净负债比率（%） 56.38 48.22 46.12 41.75 38.46 

  投资损失 -4,813 -4,643 -5,188 -5,454 -5,657  流动比率 0.38 0.65 0.62 0.62 0.64 

 营运资金变动 -98 78 96 55 121  速动比率 0.37 0.63 0.60 0.60 0.62 

  其他经营现金流 41 6 -2 -5 -5  营运能力      

投资活动现金流 -1,632 691 1,463 2,003 1,395  总资产周转率 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 

  资本支出 -714 -920 -3,824 -3,558 -4,161  应收账款周转率 2.13 2.09 2.23 2.25 2.32 

  长期投资 -4,164 -1,714 113 107 -100  应付账款周转率 3.13 2.25 2.18 2.33 2.27 

  其他投资现金流 3,246 3,325 5,173 5,454 5,657  每股指标（元）      

筹资活动现金流 701 -1,209 -2,435 -3,627 -3,449  每股收益（最新摊薄） 0.90 0.92 1.07 1.13 1.19 

  短期借款 730 -370 -260 -245 -205  每股经营现金流（最新摊薄） 0.12 0.18 0.27 0.32 0.42 

  长期借款 1,898 1,394 541 234 -590  每股净资产（最新摊薄） 7.61 8.64 9.24 9.88 10.56 

  普通股增加 120 294 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,047 2,612 0 0 0  P/E 18.73 18.29 15.85 14.98 14.26 

  其他筹资现金流 -3,094 -5,139 -2,716 -3,616 -2,654  P/B 2.22 1.96 1.83 1.71 1.60 

现金净增加额 -335 362 368 -40 -12  EV/EBITDA 116.49 116.97 15.13 13.83 12.68 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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