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市场表现：

基本数据 2025 年 04 月 28 日

收盘价（元） 9.58
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

12.50/8.46

总市值（百万元） 172,440.00
流通市值（百万元） 172,440.00
总股本（百万股） 18,000.00
资产负债率（%） 62.64
每股净资产（元/股） 3.36

资料来源：聚源数据

华能水电(600025.SH)

——2024 年来水改善 2025Q1 业绩历史新高

投资要点：

 事件：公司发布 2024 年度报告及 2025 年一季报。2024 年全年实现营业收入 248.82 亿元，同比增长

6.05%；实现归母净利润 82.97 亿元，同比增长 8.63%。2025 年一季度实现营业收入 53.85 亿元，同比

增长 21.84%；实现归母净利润 15.08 亿元，同比增长 41.56%。

 2024 年澜沧江流域来水小幅增长，2025 年一季度来水大幅改善，叠加托巴电站 2024 年投产及新能源装

机增长，2025 年一季度业绩历史新高。公司 2024 年实现发电量 1120 亿千瓦时，同比增长 4.62%，其

中水电发电量 1079亿千瓦时，同比增长 2.53%；光伏发电量 36.7 亿千瓦时，同比增长 160.26%。水电

发电量增长来自两大原因，其一是 2024 年澜沧江流域来水同比偏丰 4.6%，其中乌弄龙、小湾断面同比

基本持平，糯扎渡断面来水同比偏丰 4.6%；其二是公司旗下托巴电站（140万千瓦）2024 年内投产，带

来一定发电增量。公司 2025 年一季度完成发电量 212.92 亿千瓦时，同比增加 31.22%，从最终业绩表现

来看，公司 2025年一季度实现归母净利润 15.08 亿元，系公司自成立以来最好的一季度答卷。从电价来

看，公司 2024 年营业收入增速略高于发电量增速 1.43 个百分点，反映出公司平均上网电价仍有小幅上

涨。2025 年一季度营业收入增速低于发电量增速近 10 个百分点，我们分析一方面是来水大幅改善，省

内电力供需阶段性缓和；另一方面，从发电量结构来看，电价较高的澜沧江上游电站发电量增速较低，甚

至部分电站下滑；而电价较低的下游电站贡献主要增量。

 在建项目如期推进，预计 2025 年硬梁包水电站全部投产运营。截至 2024年底，公司已投产装机 3100.85

万千瓦，其中水电 2730.58 万千瓦，新能源 370.27 万千瓦。2024 年底硬梁包水电站 5号机组（3.6 万

千瓦）和 4 号机组（27 万千瓦）正式商运，剩余电站预计 2025 年全部投产。更长时间来看，澜沧江上

游流域如美水电站 2023年 4月获得核准，班达、邦多、古学、古水等前期工作有序推进。

 重申水电的长期配置价值：稀缺性长久期稳定资产，在高波动市场下的看涨期权。2023年以来，我国整

个水电板块迎来一轮加速上涨，我们认为不能完全归因于无风险收益率的下降，更重要的因素是在资本市

场整体高波动背景下，市场对以水电为代表的“低协方差”资产的重估，即对宏观经济本身无谓多空，而

是对波动性的重新定价，水电由于其相对更强的商业模式稳定性、业绩可预测性，获得了风险溢价的降低。

因此，站在当前时点，水电的投资机遇并不在装机成长潜力，更非高频来水数据，而且由于水电的装机建

设计划性极强，基本不会发生叙事的变化，在股价中早已得到了充分定价。更需要关注的是两个底层逻辑，

其一是水电商业模式与政策环境的稳定性，没有变化就是最好的结果，任何变化都可能导致折现率上行，

无论正负；其二是资本市场的整体波动性，相当于水电个股的机会成本。

 盈利预测与估值：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 88.5、90.4、92.7 亿元，当前股价对应

的PE分别为 19.5/19.1/18.6 倍，维持“买入”评级。公司 2024 年分红政策为每股派息 0.2 元，分红率

43.39%，按照 2025年 4月 28日股价计算，股息率 2.2%。

 风险提示：来水波动，电价政策调整，利率环境变化。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 23,461 24,882 26,446 27,321 28,287
同比增长率（%） 10.97% 6.05% 0.00% 0.00% 0.00%
归母净利润（百万元） 7,638 8,297 8,848 9,042 9,274
同比增长率（%） 12.30% 8.63% 6.64% 2.19% 2.57%
每股收益（元/股） 0.42 0.46 0.49 0.50 0.52
ROE（%） 11.34% 11.27% 11.28% 10.90% 10.58%
市盈率（P/E） 22.58 20.78 19.49 19.07 18.59

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 04 月 29 日
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 3,093 2,645 2,732 2,829 营业收入 24,882 26,446 27,321 28,287

应收票据及账款 1,962 2,087 2,156 2,232 营业成本 10,916 11,878 12,578 12,478

预付账款 58 68 70 73 税金及附加 483 479 495 512

其他应收款 764 467 483 500 销售费用 64 63 65 67

存货 40 50 53 53 管理费用 538 577 596 617

其他流动资产 144 90 93 96 研发费用 151 188 194 201

流动资产总计 6,062 5,407 5,587 5,782 财务费用 2,675 2,633 2,527 3,258

长期股权投资 3,274 3,499 3,725 3,950 资产减值损失 -2 0 0 0

固定资产 153,006 163,860 174,215 179,069 信用减值损失 -27 0 0 0

在建工程 40,996 34,163 27,330 20,498 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 6,308 6,308 6,309 6,309 投资收益 325 286 286 286

长期待摊费用 26 13 0 0 公允价值变动损益 10 0 0 0

其他非流动资产 4,936 4,827 4,791 4,754 资产处置收益 1 1 1 1

非流动资产合计 208,545 212,671 216,370 214,581 其他收益 24 18 18 18

资产总计 214,607 218,078 221,957 220,363 营业利润 10,387 10,934 11,173 11,460

短期借款 14,259 18,816 19,992 18,321 营业外收入 30 29 29 29

应付票据及账款 317 349 369 366 营业外支出 53 46 46 46

其他流动负债 28,191 25,395 26,865 26,697 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 42,766 44,559 47,226 45,385 利润总额 10,365 10,917 11,156 11,442

长期借款 92,160 88,314 84,333 79,254 所得税 1,453 1,411 1,442 1,479

其他非流动负债 512 512 512 512 净利润 8,912 9,506 9,714 9,964

非流动负债合计 92,672 88,826 84,844 79,766 少数股东损益 615 658 672 690

负债合计 135,439 133,385 132,070 125,150 归属母公司股东净利润 8,297 8,848 9,042 9,274

股本 18,000 18,000 18,000 18,000 EPS(元) 0.46 0.49 0.50 0.52

资本公积 12,821 12,821 12,821 12,821

留存收益 42,780 47,647 52,167 56,804 主要财务比率

归属母公司权益 73,601 78,468 82,988 87,626 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 5,567 6,225 6,898 7,587 成长能力

股东权益合计 79,168 84,693 89,886 95,213 营收增长率 6.05% 6.29% 3.31% 3.53%

负债和股东权益合计 214,607 218,078 221,957 220,363 营业利润增长率 10.20% 5.27% 2.18% 2.57%

归母净利润增长率 8.63% 6.64% 2.19% 2.57%

经营现金流增长率 2.88% -12.09% 29.06% -1.00%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 56.13% 55.09% 53.96% 55.89%

税后经营利润 8,912 9,255 9,463 9,713 净利率 35.82% 35.95% 35.55% 35.22%

折旧与摊销 6,225 6,027 6,527 7,014 ROE 11.27% 11.28% 10.90% 10.58%

财务费用 2,675 2,633 2,527 3,258 ROA 3.87% 4.06% 4.07% 4.21%

投资损失 -325 -286 -286 -286 ROIC 6.52% 6.45% 6.28% 6.66%

营运资金变动 -70 -2,557 1,398 -270 估值倍数

其他经营现金流 138 359 287 287 P/E 20.78 19.49 19.07 18.59

经营性现金净流量 17,554 15,431 19,916 19,716 P/S 6.93 6.52 6.31 6.10

投资性现金净流量 -20,120 -9,975 -9,975 -4,975 P/B 2.92 2.70 2.52 2.36

筹资性现金净流量 3,897 -5,904 -9,853 -14,644 股息率 0.00% 2.31% 2.62% 2.69%

现金流量净额 1,337 -449 88 97 EV/EBITDA 15 15 14 13

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


