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核心要点： 

❑ 华能水电发布 2024年年报及 2025年一季报 

 2024 年业绩基本符合我们预期：据公司年报、利润分配公告，2024

年营业总收入 248.82 亿元，同比+6.1%；归母净利润 82.97 亿元，同

比+8.6%；拟派发现金红利 0.2 元/股，分红比例 43.39%。 

 2025Q1业绩超出我们预期：据公司一季报，2025Q1营业总收入 53.85

亿元，同比+21.8%；归母净利润 15.08 亿元，同比+41.6%。 

❑ 水电、新能源双驱动，公司 2025年电量增长有望提速 

 据公司财报及电量完成公告，2024 年公司上网电量同比+4.6%，

2025Q1同比+31.4%：2024 年水电 1070 亿千瓦时，同比+2.42%，乌

弄龙、小湾断面来水同比持平，糯扎渡断面来水同比偏丰 4.6%；光

伏 36.3 亿千瓦时，同比+161%，新能源装机规模同比+92%。Q1 为

枯水季，新能源装机提升、托巴电站全容量投产及存量水电站蓄能释

放促进公司电量高增。 

 托巴电站放量+硬梁包电站投产+新能源装机有望驱动今年电量同比

提速：据公司机组投产公告，托巴电站去年 6 月投产，去年仅完成

设计电量的 46%，今年全容量放量；硬梁包电站今年 1 月开始投产，

设计年均发电量 51.8 亿千瓦时，年底前有望全部投产；考虑到今年

为“十四五”收官之年，预计公司将继续加大新能源开发。 

❑ 省内用电需求较好，看好公司未来电价韧性 

 据公司年报，2024 年公司综合上网电价 0.223 元/千瓦时，同比小幅

+0.55%。据云南电力行业协会，2024 年云南省用电增速 10.9%，其

中工业用电增速 13.1%；今年 1-2 月云南省用电增速 7.8%，同期全

国用电增速 1.3%，省内用电需求增长下公司电价有望继续保持韧性。 

❑ 财务费用率有望继续下行，支撑公司盈利 

 据公司年报，2024 年公司毛利率 56.1%，同比-0.24pct；归母净利率

33.3%，同比+0.79pct；财务费用率 10.7%，同比-0.89pct，融资环境

持续宽松情况下，公司置换高利率存量贷款，降低融资成本。 

 据公司一季报，2025Q1 公司毛利率 54.9%，同比+3.2pct；归母净利

率 28%，同比+3.9pct；财务费用率 12.0%，同比-3.4pct。4 月政治局

会议强调，用好用足更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，预

计今年融资环境宽松态势有望延续。 

❑ 盈利预测及投资建议 

根据 2025Q1 公司电量完成情况，我们调整公司盈利预测，预计

2025/2026/2027年公司归母净利润 92.1/99.3/101.6亿元（前值89.7/97.3/-），

同比增速 11.0%/7.9%/2.3%（10.5%/8.5%/-）。截至 2025/4/25 收盘，公司

当前股价对应 PE 为 18.4/17.1/16.7 倍。维持公司“增持”评级。 

❑ 风险提示 

来水不及预期的风险；项目进度不及预期的风险；市场电价下跌的风险；

行业政策变化的风险。 
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财务预测 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 24,881.61  26,720.74  28,078.13  28,404.45  

同比 6.05% 7.39% 5.08% 1.16% 

归母净利润（百万元） 8,297.03  9,206.58  9,934.95  10,162.45  

同比 8.63% 10.96% 7.91% 2.29% 

毛利率 56.13% 56.83% 57.71% 57.68% 

ROE 11.27% 11.62% 11.14% 10.23% 

每股收益（元） 0.46  0.51  0.55  0.56  

PE 20.46  18.44  17.09  16.70  

EV/EBITDA 14.66  13.35  12.50  12.32  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1 华能水电财务报表以及相应指标(百万元) 

资产负债表 2024 2025E 2026E 2027E 利润表 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,062  6,468  6,835  6,898  营业收入 24,882  26,721  28,078  28,404  

  现金 3,093  3,322  3,490  3,531  营业成本 10,916  11,535  11,873  12,019  

  应收账款 1,961  2,139  2,256  2,272  营业税金及附加 483  518  545  551  

  其他应收款 764  751  837  835  销售费用 64  68  72  73  

  预付账款 58  61  63  64  管理费用 538  591  621  626  

  存货 40  49  43  50  财务费用 2,675  2,667  2,710  2,595  

  其他流动资产 146  146  146  146  资产减值损失 -2  0  0  0  

非流动资产 208,545  222,275  228,229  233,860  公允价值变动收益 10  0  0  0  

  长期投资 3,274  4,274  5,274  6,274  投资净收益 325  325  325  325  

  固定资产 151,684  163,441  160,424  157,083  营业利润 10,387  11,524  12,434  12,718  

  无形资产 6,308  6,281  6,254  6,227  营业外收入 30  30  30  30  

  其他非流动资产 47,279  48,278  56,277  64,276  营业外支出 53  53  53  53  

资产总计 214,607  228,742  235,064  240,757  利润总额 10,365  11,501  12,411  12,695  

流动负债 42,766  45,133  39,546  33,332  所得税 1,453  1,612  1,740  1,780  

  短期借款 14,259  18,139  11,643  5,492  净利润 8,912  9,889  10,671  10,915  

  应付账款 317  335  345  349  少数股东损益 615  682  736  753  

  其他流动负债 28,191  26,659  27,558  27,491  归属于母公司净利润 8,297  9,207  9,934.9  10,162  

非流动负债 92,672  98,153  99,389  100,382  EBITDA 19,265  21,158  22,586  22,928  

  长期借款 89,666  95,147  96,217  97,293  EPS（元） 0.46  0.51  0.55  0.56  

  其他非流动负债 3,006  3,006  3,172  3,089  主要财务比率 2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 135,439  143,285  138,935  133,714  成长能力         

 少数股东权益 5,567  6,249  6,985  7,738  营业收入 6.1% 7.4% 5.1% 1.2% 

  股本 18,000  18,000  18,000  18,000  营业利润 10.2% 10.9% 7.9% 2.3% 

  资本公积 12,821  12,821  12,821  12,821  归属于母公司净利润 8.6% 11.0% 7.9% 2.3% 

  留存收益 27,366  32,973  42,907  53,070  获利能力         

归属于母公司股东权益 73,601  79,208  89,143  99,305  毛利率(%) 56.1% 56.8% 57.7% 57.7% 

负债和股东权益 214,607  228,742  235,064  240,757  净利率(%) 33.3% 34.5% 35.4% 35.8% 

现金流量表 2024 2025E 2026E 2027E ROE(%) 11.3% 11.6% 11.1% 10.2% 

经营活动现金流 17,554  19,769  20,638  20,907  ROIC(%) 6.0% 6.2% 6.4% 6.3% 

  净利润 8,912  9,889  10,671  10,915  偿债能力         

  折旧摊销 6,203  6,967  7,442  7,615  资产负债率(%) 63.1% 62.6% 59.1% 55.5% 

  财务费用 2,675  2,667  2,710  2,595  净负债比率(%) 85.66% 86.30% 85.51% 84.91% 

  投资损失 -325  -325  -325  -325  流动比率 0.14  0.14  0.17  0.21  

营运资金变动 -70  572  140  107  速动比率 0.14  0.14  0.17  0.21  

  其他经营现金流 160  0  0  0  营运能力         

投资活动现金流 -20,120  -20,372  -13,072  -12,922  总资产周转率 0.12  0.12  0.12  0.12  

  资本支出 20,381  19,500  12,200  12,050  应收账款周转率 12.63  13.04  12.78  12.55  

  长期投资 -19  1,000  1,000  1,000  应付账款周转率 33.27  35.41  34.96  34.67  

  其他投资现金流 243  128  128  128  每股指标（元）         

筹资活动现金流 3,897  832  -7,397  -7,944  每股收益(最新摊薄) 0.46  0.51  0.55  0.56  

  短期借款 6,121  3,880  -6,496  -6,152  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  1.10  1.15  1.16  

  长期借款 -2,098  5,481  1,070  1,077  每股净资产(最新摊薄) 4.09  4.40  4.95  5.52  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

  资本公积增加 -6  0  0  0  P/E 20.46  18.44  17.09  16.70  

  其他筹资现金流 -121  -8,529  -1,971  -2,869  P/B 2.31  2.14  1.90  1.71  

现金净增加额 1,337  229  169  41  EV/EBITDA 14.66  13.35  12.50  12.32  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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