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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 8.82 

一年最低/最高价 7.10/9.67 

市净率(倍) 1.18 

流通A股市值(百万元) 43,033.14 

总市值(百万元) 43,165.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.48 

资产负债率(%,LF) 53.15 

总股本(百万股) 4,894.09 

流通 A 股(百万股) 4,879.04  
 

相关研究  
《申能股份(600642)：火电红利标杆，

优质地区核心资产》 

2025-03-18 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 29,142 29,619 28,512 28,760 28,862 

同比（%） 3.36 1.64 (3.74) 0.87 0.35 

归母净利润（百万元） 3,459 3,944 4,052 4,144 4,301 

同比（%） 219.52 14.04 2.72 2.28 3.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.81 0.83 0.85 0.88 

P/E（现价&最新摊薄） 12.48 10.94 10.65 10.42 10.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 年报和 2025 年一季报。 

◼ 2024年归母同增14%，分红率 55.84%。2024年公司实现营业收入296.19

亿元，同比增长 1.64%；归母净利润 39.44 亿元，同比增长 14.04%；扣
非归母净利润 34.78 亿元，同比增长 12.77%。公司拟分配现金红利 22.02

亿元（含税），分红率 55.84%，股息率(TTM)5.1%（估值日 2025/4/30）。
2024 年公司归母/扣非业绩稳健增长，分红率维持高位。 

◼ 2024 年发电量同增 6.4%，火电利用小时数提升&风光装机成长。2024

年公司 1）煤电：完成发电量 416.05 亿千瓦时，同增 3.5%，主要是用电
需求增长，煤电利用小时数 4953 小时，同增 150 小时；2）气电：完成
84.42 亿千瓦时，同增 17.6%，主要是用电需求增长及发电用天然气安
排影响，气电利用小时数 2464 小时，同增 337 小时；3）新能源：风电
完成 54.81 亿千瓦时，同增 4.3%；光伏及分布式完成 30.94 亿千瓦时，
同增 24.9%，主要是新能源项目装机规模同比增长，风电/光伏利用小时
数 2232/1058 小时，同比下降 31/117 小时。截至 2024/12/31，公司控股
装机容量 1795.5 万千瓦，同比增长 5.95%，其中煤电 840 万千瓦（同比
持平），气电 343 万千瓦（同比持平），风电 283 万千瓦（同增 44 万千
瓦），光伏 244 万千瓦（同增 31 万千瓦）。 

◼ 燃料成本下降，优质地区电价有支撑。2024 年公司实现毛利润 57.8 亿
元（同比+18.8%，同增 9.2 亿元），其中煤电实现毛利润 20.9 亿元（同
比+49.6%，同增 6.9 亿元），气电毛利润 7.7 亿元（同比+2.0%，同增 0.2

亿元），风电毛利润 14.8 亿元（同比+5.9%，同增 0.8 亿元），光伏毛利
润 5.1 亿元（同比+12.8%，同增 0.6 亿元）。火电板块贡献了 2024 年利
润的主要增长。除利用小时数提升外，燃料成本持续下降，2024 年公司
燃煤成本，天然气成本同比下降 3.17%/1.98%。2025 年以来，煤炭成本
加速下行。上海区位优质电价有支撑，火电板块盈利有望持续提升。 

◼ 公允价值变动与发电量影响业绩，2025Q1 归母同降 13%。2025 年一季
度公司实现营业收入 73.37 亿元，同减 9.09%；归母净利润 10.11 亿元，
同减 12.82%；扣非归母净利润 8.71 亿元，同减 2.27%，表观业绩受到
公允价值变动收益影响，2025Q1 公允价值变动净收益为 1.69 亿元（23

年同期为 3.19 亿元）。2025Q1 公司发电量 144.26 亿千瓦时，同减 7.2%。
其中，煤电 99.02 亿千瓦时，同减 12.5%，气电 22.04 亿千瓦时，同增
3.9%，风电 16.00 亿千瓦时，同增 5.6%；光伏及分布式发电 7.20 亿千
瓦时，同增 22.0%。煤电因机组检修和发电结构调整影响，发电量下滑，
考虑地区用电需求逐步提升，煤电发电量有望加速提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2025-2026 年预测公司归母净利润
40.5/41.4 亿元，预计 2027 年归母净利润 43.0 亿元，2025-2027 年 PE 为
10.7/10.4/10.0 倍（2025/4/30），火电红利标杆，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：区域用电需求波动，煤炭价格天然气价格波动，电改趋势下
电价的波动。  
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申能股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 27,482 30,732 32,559 35,638  营业总收入 29,619 28,512 28,760 28,862 

货币资金及交易性金融资产 13,956 17,681 19,413 22,463  营业成本(含金融类) 23,812 22,266 22,418 22,324 

经营性应收款项 10,223 9,834 9,919 9,953  税金及附加 302 228 234 227 

存货 1,187 1,110 1,117 1,113  销售费用 6 6 6 6 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 998 997 981 999 

其他流动资产 2,116 2,107 2,109 2,110  研发费用 22 18 18 19 

非流动资产 74,184 75,035 75,471 75,675  财务费用 1,097 985 965 941 

长期股权投资 9,379 9,379 9,379 9,379  加:其他收益 221 228 230 231 

固定资产及使用权资产 50,047 50,420 50,516 48,450  投资净收益 1,601 1,337 1,339 1,350 

在建工程 5,961 6,436 6,773 9,042  公允价值变动 461 100 100 100 

无形资产 439 443 446 448  减值损失 9 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 115 115 115 115  营业利润 5,542 5,677 5,807 6,026 

其他非流动资产 8,244 8,242 8,242 8,242  营业外净收支  10 0 0 0 

资产总计 101,666 105,766 108,030 111,314  利润总额 5,552 5,677 5,807 6,026 

流动负债 27,070 24,732 24,787 24,758  减:所得税 767 766 784 814 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,272 10,458 10,458 10,458  净利润 4,785 4,911 5,023 5,213 

经营性应付款项 6,971 6,518 6,563 6,536  减:少数股东损益 840 859 879 912 

合同负债 325 313 316 317  归属母公司净利润 3,944 4,052 4,144 4,301 

其他流动负债 7,502 7,443 7,450 7,448       

非流动负债 28,671 31,222 30,722 31,222  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.81 0.83 0.85 0.88 

长期借款 20,758 21,258 21,758 22,258       

应付债券 1,000 3,000 2,000 2,000  EBIT 4,708 6,662 6,773 6,967 

租赁负债 4,211 4,211 4,211 4,211  EBITDA 8,483 10,540 11,066 11,493 

其他非流动负债 2,701 2,752 2,752 2,752       

负债合计 55,741 55,953 55,508 55,980  毛利率(%) 19.61 21.91 22.05 22.65 

归属母公司股东权益 37,766 40,795 42,625 44,524  归母净利率(%) 13.32 14.21 14.41 14.90 

少数股东权益 8,159 9,018 9,897 10,809       

所有者权益合计 45,925 49,813 52,522 55,334  收入增长率(%) 1.64 (3.74) 0.87 0.35 

负债和股东权益 101,666 105,766 108,030 111,314  归母净利润增长率(%) 14.04 2.72 2.28 3.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 7,164 8,539 9,067 9,460  每股净资产(元) 7.27 7.64 8.01 8.40 

投资活动现金流 (4,736) (3,393) (3,391) (3,380)  最新发行在外股份（百万股） 4,894 4,894 4,894 4,894 

筹资活动现金流 (379) (1,522) (4,043) (3,130)  ROIC(%) 4.92 6.67 6.52 6.51 

现金净增加额 2,050 3,625 1,633 2,950  ROE-摊薄(%) 10.44 9.93 9.72 9.66 

折旧和摊销 3,775 3,877 4,293 4,526  资产负债率(%) 54.83 52.90 51.38 50.29 

资本开支 (6,013) (4,730) (4,730) (4,730)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.94 10.65 10.42 10.04 

营运资本变动 (745) (49) (40) (57)  P/B（现价） 1.21 1.15 1.10 1.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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