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国投电力（600886.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

量增价减影响 24 年业绩，水电压舱石作用显著 
 

 2025 年 05 月 02 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 30 日，公司公告 2024 年年报及 2025 年一季报。2024

营收 578.19 亿元，同比+1.95%；归母净利 66.43 亿元，同比-0.92%；扣非归

母净利 64.9 亿元，同比-1.51%。单季度来看，24Q4 公司收入 134.24 亿元，同

比-5.22%；归母净利 0.65 亿元，同比-90.01%；扣非归母净利 1.39 亿元，同比

-75.46%。2025Q1 实现收入 131.22 亿元，同比-6.99%；归母净利 20.78 亿元，

同比+2.1%；扣非归母净利 20.72 亿元，同比+2.31%。 

➢ 发电量保持增长，24 年各电源电价均下滑。截至 2024 年底，公司已投产

控股装机容量 4463.47 万千瓦，其中，水电 2130.45 万千瓦、占比 47.73% ；

火电 1320.08 万千瓦(含垃圾发电)、占比 29.58% ；风电 388.85 万千瓦、占比

8.71% ；光伏 577.89 万千瓦、占比 12.95% ；储能 46.2 万千瓦、占比 1.04%。

2024 年，公司控股企业累计完成发电量 1720.72 亿千瓦时，同比+6.24%；上

网电量 1677.22 亿千瓦时，同比+6.40%；平均上网电价 0.359 元/千瓦时，同

比-4.01%。其中，水电发电量 1040.85 亿千瓦时，同比+10.49%，平均售电电

价 0.257 元/kwh，下降 1.6 分/kwh；火电发电量 562.70 亿千瓦时，同比-2.99%，

平均售电电价 0.413 元/kwh，下降 0.7 分 /kwh；风电发电量 66.67 亿千瓦时，

同比+0.80%，平均售电电价 0.419 元/kwh，下降 2.7 分/kwh；光伏发电量 48.21

亿千瓦时，同比+63.27%，平均售电电价 0.446 元/kwh，下降 12.9 分/kwh。

2025Q1，公司控股企业累计发电量 389.92 亿千瓦时，同比-1.55%，公司控股

企业平均上网电价 0.355 元/千瓦时，同比-8.25%。 

➢ 雅砻江水电受缴纳税费影响 24 年业绩，25Q1 受益雅砻江满蓄+来水偏丰，

发电量保持高增长。雅砻江可开发水电装机容量约 3000 万千瓦，截至 2024 年

末已投产水电装机 1920 万千瓦，核准及在建水电装机 372 万千瓦。2024 年雅

砻江流域水量丰沛，雅砻江水电实现发电量 929.43 亿千瓦时，同比+10.33%，

上网电量 924.45 亿千瓦时，同比增长 10.36%，平均上网电价 301.15 元/兆瓦

时，同比-2.9%；2025Q1 雅砻江水电发电量同比+18.38%，实现高增长。雅砻

江水电 24 年收入 257.2 亿元，同比+5.1%，净利润 82.67 亿元，同比-4.52%，

净利润下滑主要受本年缴纳税费同比增加影响。从公司所得税费用总额来看，24

年所得税费用 36.8 亿，相较于 23 年新增 16.3 亿，影响 24 年业绩增速。 

➢ 投资建议：公司受益雅砻江来水丰沛，水电发电量高增长，我们对公司进行

盈利预测，预计 25/26/27 年归母净利润为 70.59/73.01/77.10 亿元，25/26/27

年 EPS 分别为 0.88/0.91/0.96 元，对应 4 月 30 日收盘价 PE 分别为 17/17/16

倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：风光自然条件变化；上网电价波动；流域来水减少。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 57,819  60,378  62,411  65,290  

增长率（%） 2.0  4.4  3.4  4.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,643  7,059  7,301  7,710  

增长率（%） -0.9  6.3  3.4  5.6  

每股收益（元） 0.83  0.88  0.91  0.96  

PE 18  17  17  16  

PB 1.9  1.8  1.8  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 57,819  60,378  62,411  65,290   成长能力（%）     

营业成本 36,150  38,401  39,672  41,321   营业收入增长率 1.95  4.43  3.37  4.61  

营业税金及附加 1,068  966  999  1,045   EBIT 增长率 4.46  4.13  3.48  5.53  

销售费用 60  48  50  52   净利润增长率 -0.92  6.26  3.43  5.60  

管理费用 1,895  1,811  1,872  1,959   盈利能力（%）     

研发费用 170  60  62  65   毛利率 37.48  36.40  36.43  36.71  

EBIT 18,334  19,091  19,756  20,848   净利润率 20.80  21.65  21.66  21.87  

财务费用 3,412  4,647  4,795  5,008   总资产收益率 ROA 2.24  2.30  2.26  2.28  

资产减值损失 -238  -200  -200  -200   净资产收益率 ROE 10.72  10.82  10.78  11.21  

投资收益 1,086  928  934  941   偿债能力         

营业利润 15,824  15,198  15,726  16,618   流动比率 0.53  0.45  0.47  0.47  

营业外收支 -118  180  180  180   速动比率 0.50  0.42  0.44  0.43  

利润总额 15,706  15,378  15,906  16,798   现金比率 0.18  0.11  0.12  0.10  

所得税 3,681  2,307  2,386  2,520   资产负债率（%） 63.22  61.47  60.61  60.12  

净利润 12,025  13,071  13,520  14,278   经营效率     

归属于母公司净利润 6,643  7,059  7,301  7,710   应收账款周转天数 99.95  90.00  90.00  90.00  

EBITDA 28,756  30,346  31,302  32,789   存货周转天数 16.98  13.00  13.00  13.00  

      总资产周转率 0.19  0.20  0.19  0.19  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 10,170  5,805  6,290  5,609   每股收益 0.83  0.88  0.91  0.96  

应收账款及票据 15,847  14,796  15,298  16,008   每股净资产 7.74  8.15  8.46  8.59  

预付款项 154  307  317  331   每股经营现金流 3.08  3.30  3.66  3.84  

存货 1,681  1,368  1,413  1,472   每股股利 0.46  0.47  0.48  0.49  

其他流动资产 1,990  1,977  2,011  2,058   估值分析         

流动资产合计 29,843  24,253  25,328  25,477   PE 18  17  17  16  

长期股权投资 9,985  10,385  10,785  11,185   PB 1.9  1.8  1.8  1.8  

固定资产 197,245  205,649  212,845  226,371   EV/EBITDA 9.27  9.07  8.97  8.78  

无形资产 6,385  6,107  5,818  5,517   股息收益率（%） 3.03  3.12  3.19  3.25  

非流动资产合计 266,694  282,896  297,163  312,206        

资产合计 296,537  307,149  322,491  337,683        

短期借款 9,279  9,081  8,875  8,346   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 8,114  6,839  7,065  7,359   净利润 12,025  13,071  13,520  14,278  

其他流动负债 39,173  37,494  38,109  38,911   折旧和摊销 10,422  11,255  11,546  11,941  

流动负债合计 56,565  53,414  54,048  54,616   营运资金变动 -1,821  -1,829  150  166  

长期借款 117,794  121,794  127,794  134,794   经营活动现金流 24,657  26,436  29,329  30,710  

其他长期负债 13,104  13,604  13,604  13,604   资本开支 -21,666  -26,926  -25,281  -26,453  

非流动负债合计 130,898  135,398  141,398  148,398   投资 790  -395  -395  -395  

负债合计 187,463  188,812  195,446  203,014   投资活动现金流 -22,650  -26,393  -24,742  -25,907  

股本 7,454  7,454  7,454  7,454   股权募资 6,106  0  0  0  

少数股东权益 47,087  53,100  59,319  65,887   债务募资 7,082  4,302  5,794  6,471  

股东权益合计 109,074  118,337  127,045  134,669   筹资活动现金流 -3,152  -4,408  -4,102  -5,483  

负债和股东权益合计 296,537  307,149  322,491  337,683   现金净流量 -1,167  -4,365  485  -681  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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