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主要数据 2025年 4 月 30 日

收盘价(元) 29.50

总市值（百亿元） 72.18

总股本(亿股) 244.68

流通 A 股(亿股) 240.07

ROE（TTM） 15.62%

12 月最高价(元) 32.04

12 月最低价(元) 24.32

股价走势

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

事件：近日公司披露2024年年报及2025年一季报。2024年公司实现营收844.92

亿元，同比增长8.12%；归母净利润324.96亿元，同比增长19.28%。2025Q1

公司实现营收170.15亿元，同比增长8.68%；归母净利润51.81亿元，同比增

长30.56%。

点评：

 2024 年公司发电量创历史新高。2024 年，公司境内所属六座流域梯级

电站发电量为 2959.04 亿千瓦时，创历史新高，公司克服汛期“丰枯急

转”的影响，科学开展“六库联调”，梯级电站发电量同比增加 196.41

亿千瓦时，节水增发 128.7 亿千瓦时。

 公司财务费用同比下降。公司持续发挥信用优势，利用融资工具和渠道，

优化债务结构，降低资金成本。公司长期借款从 2023 年底的 1866.90

亿元下降至 2025 年 3 月底的 1068.94 亿元。2024 年公司财务费用为

111.31 亿元，同比下降 11.38%；2025Q1 公司财务费用为 24.81 亿元，

同比下降 13.05%。

 公司有序推进“抽蓄+新能源”。抽蓄方面，公司抽蓄管理中心、浙江

天台电力生产筹建处成立，湖南攸县项目完成股改并开工建设；甘肃张

掖项目取水获得行政许可，甘肃甘州 10 万千瓦光伏项目成功并网，公司

首个“抽蓄+新能源”基地建设提速；全面受托运维长龙山抽蓄电站，管

理运营抽蓄装机容量达 210 万千瓦。新能源方面，公司累计接管运维金

下新能源基地 25 个场站、总装机容量超 300 万千瓦，云南侧首批 23 个

光伏项目全部投产；公司开展金下新能源接入及输电方案研究，溪洛渡

右岸电站开关站改造工作取得突破。

 2025Q1 发电量同比增加。2025Q1 乌东德水库来水总量约 167.05 亿立方

米，同比偏丰 12.50%；三峡水库来水总量约 555.19 亿立方米，同比偏

丰 11.56%。2025Q1 公司境内所属六座梯级电站总发电量约 576.79 亿千

瓦时，同比增加 9.35%。

 投资建议：预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.39 元、1.44 元、1.48

元，对应 PE 分别为 21 倍、20 倍、20 倍，维持对公司“买入”评级。

 风险提示：来水波动风险；经济发展不及预期；上网电价波动风险；安

全生产风险等。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 84492 85080 85704 86365

营业总成本 50269 48970 48199 47871

营业成本 34528 34932 35343 35780

营业税金及附加 1968 1999 2014 2030

销售费用 188 213 214 216

管理费用 1562 1574 1586 1598

财务费用 11131 9359 8142 7341

研发费用 891 893 900 907

其他经营收益 5422 5273 5330 5380

公允价值变动收益 212 0 0 0

投资收益 5258 5300 5350 5400

其他收益 7 7 7 7

营业利润 39645 41383 42835 43874

加 营业外收入 5 6 6 6

减 营业外支出 788 800 800 800

利润总额 38862 40589 42041 43080

减 所得税费用 5932 6088 6306 6462

净利润 32930 34501 35735 36618

减 少数股东损益 434 449 465 476

归母公司所有者的净利润 32496 34052 35270 36142

基本每股收益（元） 1.33 1.39 1.44 1.48

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。

证券分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发

布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“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客户。本

报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所

载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投

资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观

点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做

出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任，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。本公司及其所属关联机构在法律许

可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、

资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何

形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。
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