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业绩受电价波动影响，水电表现稳健 

 

——国投电力(600886)2024年年报及 2025年一季
报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-05-07) 

收盘价(元) 15.17 

一年内最高/最低(元) 19.03/13.77 

沪深 300 指数 3,831.63 

市净率(倍) 1.86 

流通市值(亿元) 1,130.80 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 8.17 

每股经营现金流(元) 0.91 

毛利率(%) 43.63 

净资产收益率_摊薄(%) 2.92 

资产负债率(%) 61.26 

总股本/流通股(万股) 800,449.43/745,417.9

8 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《国投电力(600886)中报点评：上半年水电来

水偏丰，拟定增引入社保基金并提升分红比

例》 2024-09-26 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 05 月 08 日 

投资要点： 

国投电力发布公司 2024 年年报及 2025 年第一季度报告。2024 年，公司

实现营业收入 578.19 亿元，同比增长 1.95%；归母净利润 66.43 亿元，同

比减少 0.92%。2025 年第一季度，公司实现营业收入 131.22 亿元，同比

减少 6.99%；归母净利润 20.78 亿元，同比增长 2.10%。 

⚫ 公司整体业绩受电价波动影响，水电相对表现稳健 

从发电量看，公司境内控股企业 2024 年发电量 1718.53 亿千瓦时，上网

电量 1675.18亿千瓦时，同比分别增加 6.23%和 6.39%。受各水电站流域

来水偏丰影响，公司 2024 年水电发电量 1040.85 亿千瓦时，同比增加

10.49%；受区域新能源投产、来水偏丰挤压火电发电空间等影响，公司

2024 年火电发电量 564.14 亿千瓦时，同比减少 2.94%；公司风电、光伏

发电 2024 年发电量分别为 65.33 亿千瓦时、48.21 亿千瓦时，占比相对较

小。 

2025 年一季度，公司完控股企业累计完成发电量 389.92 亿千瓦时，上网

电量 381.03 亿千瓦时，同比分别减少 1.55%和 1.04%。其中，由于雅砻

江两河口电站 2024 年蓄满、对流域的补偿效益，以及大朝山、小三峡水电

站流域来水偏丰，公司水电一季度发电量 252.71 亿千瓦时，同比增加

17.90%；公司火电受所在区域清洁能源发电量增加、以及外送电量影响，

公司火电一季度发电量 102.87 亿千瓦时，同比减少 32.25%。 

从上网电价看，2024 年，公司境内控股企业平均上网电价 0.359 元/千瓦

时，同比减少 4.01%。其中，因现货交易价格波动，水电平均上网电价为

0.291 元/千瓦时，同比减少 3.00%；因执行“电量电价+容量电价”的两部

制电价，电价较同期下降，火电平均上网电价为 0.465 元/千瓦时，同比减

少 1.42%；受新投产机组为平价上网项目以及峰谷分时电价影响，光伏发

电平均上网电价为 0.505 元/千瓦时，同比减少 24.06%。 

2025 年一季度，公司控股企业平均上网电价 0.355 元/千瓦时,同比减少

8.25%，主要受电量结构变化、部分区域火电中长期交易价格下降、无补贴

新能源项目占比逐渐提高等因素影响。 

从装机容量看，公司加快推进雅砻江流域水风光一体化基地开发，截至

2025 年一季度末，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、火电 1320.08 万千瓦、光伏 577.89 万千瓦、风电 388.85

万千瓦、储能 46.20 万千瓦。 

分业务看，2024 年，公司水电收入 266.24 亿元，同比增长 4.10%；火电

收入 217.75 亿元，同比减少 4.80%；风电、光伏发电分别实现收入 27.29
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亿元、21.19 亿元。 

电力市场化交易方面，公司 2024 年市场化交易总电量 698.41 亿千瓦时，

同比减少 1.79%，市场化交易电量占总上网电量的比重为 41.64%，较 2023

年同期减少 3.47 个百分点。 

⚫ 2025年一季度，我国规上工业水电发电量同比增长 5.9% 

2025 年一季度，我国规上工业发电量同比所有下降，水电发电量实现同比

正增长。根据国家统计局数据，2025 年一季度，规上工业发电量 22699 亿

千瓦时，同比下降 0.3%。其中，规上工业水电发电量 2233.3 亿千瓦时，

同比增长 5.9%，发电量占比 9.84%。 

⚫ 公司财务费用率下降明显 

2024 年，公司财务费用同比减少 14.17%至 34.12 亿元，公司财务费用率

5.90%，较 2023 年同期下降 1.11 个百分点；2025 年一季度，公司财务费

用同比减少 27.17%至 6.89 亿元，公司财务费用率 5.55%，较 2024 年同

期下降 1.31 个百分点。 

⚫ 维持 55%的分红比例 

2022—2023 年度，公司分红金额分别为 20.50 亿元、36.88 亿元，现金分

红比例分别为 50.23%、55.01%。2024 年度，公司维持 55.01%的分红比

例，拟每股现金分红 0.46 元，现金分红总额 36.54 亿元。 

⚫ 盈利预测和估值 

预计公司 2025—2027 年归属于上市公司股东的净利润分别为 70.79 亿

元、75.19 亿元和 80.75 亿元，对应每股收益为 0.88、0.94 和 1.01 元/股，

按照 2025 年 5 月 7 日 15.17 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 17.15X、

16.15X 和 15.04X，考虑到公司估值水平和行业发展前景，维持公司“增

持”投资评级。 

风险提示：来水不及预期；燃料成本上涨；电价波动风险；海外业务

风险；其他不可预测风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万

元） 
56,712 57,819 58,690 60,518 62,503 

   增长比率（%） 12.32 1.95 1.51 3.12 3.28 

净利润（百万元） 6,705 6,643 7,079 7,519 8,075 

   增长比率（%） 64.31 -0.92 6.56 6.22 7.39 

每股收益(元) 0.84 0.83 0.88 0.94 1.01 

市盈率(倍) 18.11 18.28 17.15 16.15 15.04 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 3：公司主要盈利能力指标（%）  图 4：公司期间费用率走势（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 5：公司现金分红情况 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28,773 29,843 33,542 33,614 34,384  营业收入 56,712 57,819 58,690 60,518 62,503 

  现金 11,358 10,170 14,349 14,591 15,441  营业成本 36,250 36,150 36,491 37,591 38,970 

  应收票据及应收账款 14,040 15,847 15,582 15,330 15,088  营业税金及附加 939 1,068 1,065 1,089 1,113 

  其他应收款 899 1,012 926 953 981  营业费用 46 60 47 49 53 

  预付账款 305 154 274 320 351  管理费用 1,769 1,895 1,907 1,967 1,988 

  存货 1,296 1,681 1,531 1,545 1,631  研发费用 101 170 147 151 156 

  其他流动资产 874 979 880 875 893  财务费用 3,975 3,412 3,332 3,443 3,303 

非流动资产 248,590 266,694 277,758 285,868 294,335  资产减值损失 -250 -238 2 4 -3 

  长期投资 10,142 9,985 10,276 10,522 10,724  其他收益 114 99 105 146 168 

  固定资产 198,111 197,245 207,232 210,432 213,414  公允价值变动收益 -1 3 0 0 0 

  无形资产 6,116 6,385 7,029 7,718 8,351  投资净收益 697 1,086 987 997 1,057 

  其他非流动资产 34,221 53,079 53,221 57,196 61,846  资产处置收益 4 -8 -9 7 23 

资产总计 277,363 296,537 311,300 319,482 328,719  营业利润 14,048 15,824 16,786 17,382 18,165 

流动负债 45,811 56,565 56,098 55,463 56,259  营业外收入 209 30 39 25 198 

  短期借款 9,412 9,279 9,781 9,179 10,024  营业外支出 42 148 158 48 56 

  应付票据及应付账款 6,418 8,114 7,961 8,167 8,270  利润总额 14,215 15,706 16,667 17,359 18,307 

  其他流动负债 29,981 39,173 38,356 38,117 37,965  所得税 2,055 3,681 3,852 3,967 4,046 

非流动负债 129,434 130,898 129,822 129,104 127,241  净利润 12,160 12,025 12,815 13,391 14,261 

  长期借款 113,672 117,794 117,294 116,069 113,500  少数股东损益 5,455 5,382 5,736 5,872 6,187 

  其他非流动负债 15,762 13,104 12,528 13,035 13,741  归属母公司净利润 6,705 6,643 7,079 7,519 8,075 

负债合计 175,246 187,463 185,921 184,567 183,500  EBITDA 27,473 28,756 32,481 35,052 37,774 

 少数股东权益 43,051 47,087 52,823 58,695 64,882  EPS（元） 0.84 0.83 0.88 0.94 1.01 

  股本 7,454 7,454 8,004 8,004 8,004        

  资本公积 10,969 10,974 17,422 17,422 17,422  主要财务比率      

  留存收益 34,398 37,172 40,712 44,376 48,494  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 59,067 61,987 72,556 76,220 80,338  成长能力      

负债和股东权益 277,363 296,537 311,300 319,482 328,719  营业收入（%） 12.32 1.95 1.51 3.12 3.28 

       营业利润（%） 49.27 12.64 6.08 3.55 4.51 

       归属母公司净利润（%） 64.31 -0.92 6.56 6.22 7.39 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.08 37.48 37.82 37.88 37.65 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.82 11.49 12.06 12.42 12.92 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.35 10.72 9.76 9.87 10.05 

经营活动现金流 21,268 24,657 27,648 31,099 33,537  ROIC（%） 6.00 5.29 5.45 5.53 5.62 

  净利润 12,160 12,025 12,815 13,391 14,261  偿债能力      

  折旧摊销 9,922 10,422 12,483 14,250 16,163  资产负债率（%） 63.18 63.22 59.72 57.77 55.82 

  财务费用 4,603 4,428 4,357 4,301 4,290  净负债比率（%） 171.61 171.87 148.29 136.80 126.36 

  投资损失 -697 -1,086 -987 -997 -1,057  流动比率 0.63 0.53 0.60 0.61 0.61 

 营运资金变动 -5,193 -1,821 -1,181 142 41  速动比率 0.58 0.48 0.55 0.56 0.56 

  其他经营现金流 473 690 161 12 -163  营运能力      

投资活动现金流 -20,656 -22,650 -22,601 -21,381 -23,421  总资产周转率 0.21 0.20 0.19 0.19 0.19 

  资本支出 -20,247 -21,666 -25,331 -21,914 -24,169  应收账款周转率 4.93 3.87 3.74 3.92 4.11 

  长期投资 -153 790 2,258 -451 -293  应付账款周转率 7.73 5.81 5.16 5.32 5.43 

  其他投资现金流 -256 -1,774 472 984 1,041  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -939 -3,152 -1,079 -9,476 -9,266  每股收益（最新摊薄） 0.84 0.83 0.88 0.94 1.01 

  短期借款 -1,887 -133 502 -602 844  每股经营现金流（最新摊薄） 2.66 3.08 3.45 3.89 4.19 

  长期借款 7,308 4,122 -500 -1,225 -2,568  每股净资产（最新摊薄） 7.38 7.74 9.06 9.52 10.04 

  普通股增加 0 0 550 0 0  估值比率      

  资本公积增加 21 5 6,448 0 0  P/E 18.11 18.28 17.15 16.15 15.04 

  其他筹资现金流 -6,381 -7,146 -8,079 -7,649 -7,542  P/B 2.06 1.96 1.67 1.59 1.51 

现金净增加额 -290 -1,167 4,159 242 850  EV/EBITDA 8.56 9.39 8.12 7.48 6.89 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机
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