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常规电源盈利稳定，储备项目持续释放增长空间 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 180,999 179,182 188,405 195,558 200,103 

增长率 yoy（%） -7.0 -1.0 5.1 3.8 2.3 

归母净利润（百万元） 5,609 9,831 7,480 8,705 10,031 

增长率 yoy（%） 98.8 75.3 -23.9 16.4 15.2 

ROE（%） 10.0 12.7 10.0 10.3 10.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.31 0.55 0.42 0.49 0.56 

P/E（倍） 14.8 8.5 11.1 9.5 8.3 

P/B（倍） 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年报。2024 年，公司实现营业收入 1791.82 亿元，同

比下降 1%；实现归母净利润 98.31 亿元，同比增长 75.29%；基本每股收益

为 0.551 元/股，同比增加 75.48%；加权平均 ROE 为 18.60%，同比增加 6.76

个 pct；现金分红总额 35.67 亿元，现金分红比例 36.28%；投资收益 73.33

亿元，同比增长 363%，其中主要来自转让国电建投内蒙古公司 50%股权获

得 46.38 亿元投资收益。 

燃料价格持续下行叠加流域来水转好，常规电源夯实盈利基本盘。经营数据

方面，2024 年，公司煤机/燃机/水电发电量为 3661.71/23.5/594.68 亿千瓦

时，同比-1.30%/+22.49%/+7.93%；上网电价为 457.52/860.83/240.59 元/

兆瓦时，同比-0.82%/-4.18%/-2.08%；对应利用小时数为 5178/2307/3978h，

同比-32/+424/293h。盈利数据方面，公司火电（发电部分）/水电板块归母

净利润为 41.15/12.42 亿元，占比 41.9%/12.6%，主要火电/水电控股子公

司：北京国电电力、国能大渡河净利率分别为 7.89%和 22.52%，同比+1.17

个 pct/+2.67 个 pct。2024 年公司入炉标煤单价 922.17 元/吨，同比下降 12.79

元/吨（yoy-1.37%），对冲小时数与电价下降影响，叠加流域来水较去年同期

改善明显，常规电源盈利能力稳中有升，保障公司业绩基本盘。 

新能源行业面临阶段性调整，但仍具备相对优势毛利率。经营数据方面，2024

年，公司风电/光伏发电量 201.75/112.84 亿千瓦时，同比+7.01%/+95.9%；

对应上网电价为 474.2/408.22 元/兆瓦时，分别同比-5.52%/-15.11%；对应

利用小时数为 2122/1061h，同比-174/-100h。盈利数据方面，公司风电/光

伏板块归母净利润为 7.77/6.03 亿元，占比 7.9%/6.1%，总体毛利率为

36.61%，同比下降 7.68 个 pct。现阶段，行业整体处于供需结构优化、政策

驱动的理性调整阶段，公司与行业阶段性回调趋势相符，导致“量增价减”

与毛利率收窄，但随着装机增长，新能源板块收益有望稳步提升。 

各电源在建和储备项目丰富，持续强化业绩增长确定性。截至 2024 年底，

公司在运装机 1.117 亿千瓦，火电（煤机+燃机）占 66.8%、水电 13.4%、

新能源（风光）占 19.8%；公司新增煤机 183.5 万千瓦，风电 54.65 万千瓦，

光伏 373.88 万千瓦，新能源持续贡献业绩增量。此外，公司具备常规电源明

确的落地预期，在建火电/水电项目 764/ 492.35 万千瓦，其中，大渡河流域
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股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 4 月 17 日收盘价（元） 4.66 

总市值（百万元） 83,113.98 

流通市值（百万元） 83,113.98 

总股本（百万股） 17,835.62 

流通股本（百万股） 17,835.62 

近 3 月日均成交额（百万元） 701.06   
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在建 424 万千瓦水电机组，2025 年/2026 年预计分别投产 136.5/215.5 万千

瓦，未来公司将深化流域统筹发展，推进“水风光储”一体化布局。新能源

方面，公司积极应对行业政策与市场变化，持续压降开发建设成本，增强项

目市场竞争力，2024 年公司境内获取新能源资源 1678.84 万千瓦，核准备案

1803.67 万千瓦。 

投资建议：燃料成本持续下行致火电度电毛利修复，叠加流域来水改善水电

利用小时数提升，常规电源业务保障公司业绩盈利基本盘。公司的水火风光

各类电源均有丰富的在建和核准项目储备，将持续释放装机与业绩增长空间。

我们预计公司 2025-2027 年营业收入 1884.05、1955.58、2001.03 亿元，同

比增长 5.1%、3.8%、2.3%；实现归母净利润 74.80、87.05、100.31 亿元，

同比-23.9%、+16.4%、+15.2%；对应 EPS 为 0.42、0.49、0.56 元，对应

PE 为 11.1X、9.5X、8.3X，维持“买入”评级。 

风险提示：用电需求不及预期、煤价波动风险、来水不及预期风险、电价下

降预期风险、政策推进不及预期风险、项目建设进度不及预期风险。 
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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 62982 80379 106998  营业收入 180999 179182 188405 195558 200103 

现金 19166 15437 22494 27981 66019  营业成本 154540 153674 160803 164900 167013 

应收票据及应收账款 23451 29834 21409 34135 21465  营业税金及附加 1870 1872 1961 2038 2085 

其他应收款 2662 1193 2861 1347 2958  销售费用 32 16 22 21 22 

预付账款 3327 3301 3668 3565 3837  管理费用 2025 2218 2257 2369 2415 

存货 4976 6148 5492 6445 5645  研发费用 741 555 646 649 671 

其他流动资产 5102 6883 7058 6907 7074  财务费用 6711 6551 7766 7630 6973 

非流动资产 399215 431141 440052 441982 436750  资产和信用减值损失 -2033 -2177 -2387 -2258 -2288 

长期股权投资 15005 16404 18904 20904 22904  其他收益 588 522 562 553 551 

固定资产 270843 293510 310607 320416 322416  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 10800 7634 7207 6460 5672  投资净收益 1585 7333 5000 4000 4000 

其他非流动资产 102567 113593 103333 94201 85757  资产处置收益 68 51 57 55 56 

资产总计 457899 493936 503034 522361 543748  营业利润 15289 20025 18181 20300 23242 

流动负债 143020 125901 118473 120699 124965  营业外收入 896 850 865 860 862 

短期借款 48944 30413 30413 30413 30413  营业外支出 515 426 455 446 449 

应付票据及应付账款 32210 33717 34619 35753 35361  利润总额 15670 20448 18590 20714 23654 

其他流动负债 61866 61772 53441 54534 59191  所得税 3698 3805 4215 4448 5061 

非流动负债 195453 236671 238965 239893 238570  净利润 11972 16643 14375 16266 18593 

长期借款 176835 209933 212228 213155 211833  少数股东损益 6364 6812 6895 7561 8562 

其他非流动负债 18618 26738 26738 26738 26738  归属母公司净利润 5609 9831 7480 8705 10031 

负债合计 338473 362572 357438 360592 363535  EBITDA 40780 46134 44834 48715 52559 

少数股东权益 70664 75331 82225 89786 98349  EPS（元/股） 0.31 0.55 0.42 0.49 0.56 

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 46641 59577 74349  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 48762 56034 63371 71983 81864  成长能力      

负债和股东权益 457899 493936 503034 522361 543748  营业收入（%） -7.0 -1.0 5.1 3.8 2.3 

       营业利润（%） 24.9 31.0 -9.2 11.7 14.5 

       归属母公司净利润（%） 98.8 75.3 -23.9 16.4 15.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.6 14.2 14.7 15.7 16.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.6 9.3 7.6 8.3 9.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.0 12.7 10.0 10.3 10.6 

经营活动现金流 42584 55640 47371 29545 58117  ROIC（%） 5.2 6.2 5.8 6.1 6.5 

净利润 11972 16643 14375 16266 18593  偿债能力      

折旧摊销 18474 19242 18580 20481 22042  资产负债率（%） 73.9 73.4 71.1 69.0 66.9 

财务费用 6711 6551 7766 7630 6973  净负债比率（%） 218.5 214.8 185.7 167.5 130.5 

投资损失 -1585 -7333 -5000 -4000 -4000  流动比率 0.4 0.5 0.5 0.7 0.9 

营运资金变动 4798 18300 9320 -13035 12276  速动比率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.7 

其他经营现金流 2214 2236 2330 2203 2232  营运能力      

投资活动现金流 -46860 -48745 -22433 -18356 -12755  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 49769 58096 24990 20411 14811  应收账款周转率 8.3 7.1 7.7 7.4 7.5 

长期投资 2851 987 -2500 -2000 -2000  应付账款周转率 6.2 5.8 6.0 5.9 5.9 

其他投资现金流 59 8363 5057 4055 4056  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4929 -10242 -17880 -5703 -7323  每股收益（最新摊薄） 0.31 0.55 0.42 0.49 0.56 

短期借款 5895 -18532 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.39 3.12 2.66 1.66 3.26 

长期借款 19566 33098 2294 927 -1322  每股净资产（最新摊薄） 2.73 3.14 3.45 3.84 4.30 

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 8.5 11.1 9.5 8.3 

其他筹资现金流 -20829 -24762 -20175 -6631 -6000  P/B 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1 

现金净增加额 654 -3348 7058 5486 38039  EV/EBITDA 10.2 9.6 9.6 9.0 7.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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