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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.61 元

总市值/流通市值 82222/82222 百万元

52周最高价/最低价 6.15/4.07 元

近 3 个月日均成交额 703.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国电电力（600795.SH）-火电电量环比改善，新能源发展稳步

推进》 ——2024-10-27

《国电电力（600795.SH）-资产转让使得投资收益增加，24Q2

归母净利润大幅增长》 ——2024-08-21

《国电电力（600795.SH）-火电、新能源稳健增长，电价上行促

进水电板块盈利提升》 ——2024-04-18

《国电电力（600795.SH）-Q3 扣非归母净利润显著增长，业绩持

续稳健增长可期》 ——2023-10-27

《国电电力（600795.SH）-火电盈利大幅提升，业绩有望进一步

增长》 ——2023-09-01

营业收入小幅下降，归母净利润大幅增长。2024 年，公司实现营业收入

1791.82 亿元（-1.00%），归母净利润 98.31 亿元（+75.28%），扣非归

母净利润 46.66 亿元（-4.20%）。营业收入同比下降原因：一是电价同

比下降，2024 年公司平均上网电价 429.82 元/MWh（-1.8%）；二是公司

转让国电建投股权，不再纳入合并范围，煤炭板块收入同比下降。归母

净利润同比增长原因：一是公司转让控股子公司国电建投内蒙古能源有

限公司投资收益增加；二是联营企业投资收益增加。

火电、水电项目建设推进，推动业绩规模进一步增加。2024 年公司稳步推

进常规能源开发，全年火电新增装机 183.50 万千瓦，主要包括新投 385

万千瓦，转让国电建投减少 132 万千瓦，邯郸热电厂退城进郊项目减少

22 万千瓦；截至 2024 年公司在建火电项目 835 万千瓦，2025 年计划火

电核准备案 200 万千瓦，开工 147 万千瓦，投产 764 万千瓦；在建水电

项目 492.35 万千瓦，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、2026 年分别计划投产 136.50、215.50 万

千瓦。

新能源稳步发展，装机规模持续增长。2024年，公司新增新能源装机428.53

万千瓦，其中其中风电增加 54.65 万千瓦，光伏增加 373.88 万千瓦。

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，为后续项目建设投产提供坚实保障。2025 年，公司计划新能源

核准备案 1141.81 万千瓦，开工 519.62 万千瓦，投产 641.59 万千瓦。

“136 号文”发布后，推动新能源上网电量全面进入电力市场，有助于

新能源发电项目维持合理收益率水平，新能源发电项目盈利有望逐步趋

于稳健。

风险提示：用电量下滑；电价下滑；项目投运不及预期；煤价上涨；来水情

况较差；行业政策变化。

投资建议：由于电价下降影响，下调盈利预测。预计 2025-2027 年公司

归母净利润分别为 74.97/83.22/90.73 亿元（2025-2026 年原预测值为

93.08/99.76 亿元），分别同比增长-23.7%/11.0%/9.0%；EPS 分别为

0.42/0.47/0.51 元，当前股价对应 PE 为 11.1/10.0/9.1x。维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 180,999 179,182 185,802 191,416 190,070

(+/-%) -6.1% -1.0% 3.7% 3.0% -0.7%

净利润(百万元) 5609 9831 7497 8322 9073

(+/-%) 98.6% 75.3% -23.7% 11.0% 9.0%

每股收益（元） 0.31 0.55 0.42 0.47 0.51

EBIT Margin 12.0% 11.6% 11.6% 13.0% 14.0%

净资产收益率（ROE） 11.5% 17.5% 12.5% 13.0% 13.2%

市盈率（PE） 14.8 8.4 11.1 10.0 9.1

EV/EBITDA 10.5 11.2 13.1 11.9 11.3

市净率（PB） 1.70 1.48 1.39 1.30 1.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营业收入小幅下降，归母净利润大幅增长。2024 年，公司实现营业收入 1791.82

亿元（-1.00%），归母净利润 98.31 亿元（+75.28%），扣非归母净利润 46.66

亿元（-4.20%）。营业收入同比下降原因：一是电价同比下降，2024 年公司平均

上网电价 429.82 元/MWh（-1.8%）；二是公司转让国电建投内蒙古能源有限公司

股权，不再纳入合并范围，煤炭板块收入同比下降。归母净利润同比增长原因：

一是公司转让控股子公司国电建投内蒙古能源有限公司投资收益增加；二是公司

联营企业投资收益增加。

分板块来看，煤电板块归母净利润 41.15 亿元（+34.05%），气电板块归母净利润

0.01 亿元，水电板块归母净利润 12.42 亿元（-33.01%），风电板块归母净利润

7.77 亿元（-22.76%），光伏板块归母净利润 6.03 亿元（-18.84%）。

图1：国电电力营业收入及增速（单位：亿元） 图2：国电电力单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：国电电力归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：国电电力单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

火电发电量同比下降，光伏发电量同比大幅增长。2024 年，公司累计完成发电量

4594.52 亿千瓦时（+1.51%），上网电量 4366.82 亿千瓦时（+1.59%）；剔除 2024

年 6 月转让国电建投 50%股权影响，同比分别增长 2.00%和 2.08%。火电发电量

3685.24 亿千瓦时（-1.18%），上网电量 3470.24 亿千瓦时（-1.19%）；水电发

电量 594.68 亿千瓦时（+7.93%），上网电量 590.27 亿千瓦时（+7.99%）；风电

发电量 201.75 亿千瓦时（+7.01%），上网电量 195.30 亿千瓦时（+7.23%）；光

伏发电量 112.84 亿千瓦时（+95.89%），上网电量 111.01 亿千瓦时（+93.13%）。
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毛利率同比下降，费用率有所增加，投资收益增加使得净利率水平上行。2024 年，

公司毛利率为 14.24%，同比减少 0.38pct，毛利率水平有所下降。费用率方面，

2024 年，公司财务费用率、管理费用率分别为 3.66%、1.24%，财务费用率同比减

少 0.05pct，管理费用率同比增加 0.12pct。同期内，受资产处置损益增加影响，

公司净利率较 2023 同期增加 2.67pct 至 9.29%。

图5：国电电力毛利率、净利率变化情况 图6：国电电力三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 提升，经营性净现金流有所增加。2024 年，受益于净利率上行，公司 ROE 提

升，较 2023 年同期增加 6.76pct 至 18.60%。现金流方面，2024 年，公司经营性

净现金流为 556.40 亿元，同比增长 30.66%，主要系票据结算金额增长影响；投

资性净现金流流出 487.45 亿元，同比有所增加，主要原因：一是本年基建投资增

加，二是本期定期存款规模下降；融资性净现金流-102.42 亿元，同比显著下降，

主要系偿还融资租赁款及保理款影响。

图7：国电电力现金流情况（亿元） 图8：国电电力 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

火电、水电项目建设推进，推动业绩规模进一步增长。2024 年公司稳步推进常规

能源开发，全年火电新增装机 183.50 万千瓦，主要包括新投 385 万千瓦，转让国

电建投减少 132 万千瓦，邯郸热电厂退城进郊项目减少 22 万千瓦；截至 2024 年

末公司在建火电项目 835 万千瓦，2025 年计划火电核准备案 200 万千瓦，开工 147

万千瓦，投产 764 万千瓦；在建水电项目 492.35 万千瓦，主要分布在四川、新疆

等省份，包括大渡河流域 424 万千瓦、霍尔古吐水电站 42.65 万千瓦、滚哈布奇

勒水电站 25.70 万千瓦，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
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电站 2025、2026 年分别计划投产 136.50、215.50 万千瓦。未来公司在建火电、

水电等常规能源项目逐步投产，有望驱动公司业绩规模进一步扩张。

新能源稳步发展，装机规模持续增长。2024 年，公司新增新能源装机 428.53 万

千瓦，其中其中风电增加 54.65 万千瓦，光伏增加 373.88 万千瓦。公司以精细化

管理把控新能源发电项目风险，深入研究项目所在地机制电价实施方案和电力市

场化交易细则，加强对电力供需、电力交易量价、电网消纳等对比分析，明确投

资重点和策略；持续压降新能源项目开发建设成本，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，为后

续项目建设投产提供坚实保障。2025 年，公司计划新能源核准备案 1141.81 万千

瓦，开工 519.62 万千瓦，投产 641.59 万千瓦。“136 号文”发布后，推动新能

源上网电量全面进入电力市场，有助于新能源发电项目维持合理收益率水平，新

能源发电项目盈利有望逐步趋于稳健。

现金分红金额增加，股东回报水平提升。2024 年公司每股派发现金红利 0.20 元

（中期 0.09 元/股，末期 0.11 元/股），对应 2025 年 4 月 16 日收盘价的股息率

为 4.3%，合计派发现金总额 35.67 亿元，同比增长 66.68%，占合并报表归母净利

润的比例为 36.28%。

投资建议：由于电价下降影响，下调盈利预测。预计 2025-2027 年公司归母净利

润分别为 74.97/83.22/90.73亿元（2025-2026年原预测值为93.08/99.76亿元），

分别同比增长-23.7%/11.0%/9.0%；EPS 分别为 0.42/0.47/0.51 元，当前股价对

应 PE 为 11.1/10.0/9.1x。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A）

600011.SH 华能国际 7.11 1,116 0.65 0.76 0.81 0.85 10.9 9.4 8.8 8.4 7.4% 优于大市

001289.SZ 龙源电力 16.75 1,400 0.76 0.85 0.89 0.94 22.0 19.7 18.8 17.8 8.7% 优于大市

600027.SH 华电国际 5.64 577 0.56 0.62 0.65 0.68 10.1 9.1 8.7 8.3 8.5% 优于大市

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 19166 15437 22208 17709 32258 营业收入 180999 179182 185802 191416 190070

应收款项 24981 30944 32087 30844 32092 营业成本 154540 153674 159206 161448 158223

存货净额 4976 6148 5879 5850 5896 营业税金及附加 1870 1872 1941 2000 1986

其他流动资产 9561 10218 9610 10309 10302 销售费用 32 16 16 17 17

流动资产合计 58684 62795 69832 64760 80596 管理费用 2025 2218 2474 2442 2633

固定资产 360117 383684 426926 467353 453143 研发费用 741 555 575 593 589

无形资产及其他 10122 7034 6682 6330 5979 财务费用 6711 6551 8360 9972 10116

投资性房地产 13972 24020 24020 24020 24020 投资收益 1585 7333 3833 3883 3983

长期股权投资 15005 16404 16704 17004 17304

资产减值及公允价值变

动 (1542) (1394) (1494) (1544) (1644)

资产总计 457899 493936 544164 579467 581041 其他收入 (576) (765) (575) (593) (589)

短期借款及交易性金融

负债 88476 64440 73482 77380 71129 营业利润 15289 20025 15568 17284 18846

应付款项 32210 33717 35900 35680 34676 营业外净收支 381 424 25 25 25

其他流动负债 22335 27744 29548 29364 28587 利润总额 15670 20448 15593 17309 18871

流动负债合计 143020 125901 138929 142424 134392 所得税费用 3698 3805 2902 3221 3512

长期借款及应付债券 176835 209933 239933 269933 272933 少数股东损益 6364 6812 5195 5766 6287

其他长期负债 18618 26738 28630 29691 33382 归属于母公司净利润 5609 9831 7497 8322 9073

长期负债合计 195453 236671 268563 299624 306315 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 338473 362572 407492 442048 440706 净利润 5609 9831 7497 8322 9073

少数股东权益 70664 75331 76889 73476 71854 资产减值准备 (2104) (148) 564 14 (12)

股东权益 48762 56034 59783 63943 68480 折旧摊销 18211 19051 15888 19078 19914

负债和股东权益总计 457899 493936 544164 579467 581041 公允价值变动损失 1542 1394 1494 1544 1644

财务费用 6711 6551 8360 9972 10116

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (12148) (3053) 6449 1244 610

每股收益 0.31 0.55 0.42 0.47 0.51 其它 (8038) (3134) 994 (3427) (1609)

每股红利 0.82 0.82 0.21 0.23 0.25 经营活动现金流 3071 23940 32885 26774 29619

每股净资产 2.73 3.14 3.35 3.59 3.84 资本开支 0 (40714) (61107) (60711) (6983)

ROIC 3.39% 3.12% 3% 3% 3% 其它投资现金流 13 (48) 0 0 0

ROE 11.50% 17.5% 12.5% 13.0% 13.2% 投资活动现金流 (2071) (42161) (61407) (61011) (7283)

毛利率 15% 14% 14% 16% 17% 权益性融资 1 3375 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 12% 13% 14% 负债净变化 25498 34074 30000 30000 3000

EBITDA Margin 22% 22% 20% 23% 24% 支付股利、利息 (14548) (14568) (3748) (4161) (4536)

收入增长 -6% -1% 4% 3% -1% 其它融资现金流 (24702) (27894) 9041 3898 (6251)

净利润增长率 99% 75% -24% 11% 9% 融资活动现金流 (2802) 14492 35293 29738 (7787)

资产负债率 89% 89% 89% 89% 88% 现金净变动 (1802) (3729) 6771 (4499) 14549

股息率 17.5% 17.6% 4.5% 5.0% 5.5% 货币资金的期初余额 20968 19166 15437 22208 17709

P/E 14.8 8.4 11.1 10.0 9.1 货币资金的期末余额 19166 15437 22208 17709 32258

P/B 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (7749) (21199) (20110) 35210

EV/EBITDA 10.5 11.2 13.1 11.9 11.3 权益自由现金流 0 (1569) 11038 5672 23726

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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