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报告要点 

[Table_Summary]在煤价温和波动、电改深化的背景下，公司作为以火电装机为主的电力运营商，将深度受益于

2025 年以来煤价下行带来的燃料成本改善以及容量电价政策对于公司盈利的支撑。公司火电

资产核心布局的北方地区具备更强电价韧性，并且从电力供需格局来看，这一结构性优势有望

持续。公司凭借优质的资产布局和机组效率，火电板块业绩弹性释放潜力有望高于行业。同时

清洁能源多元化布局能够平滑周期波动并贡献增长动能。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨首次 
 

   

[Table_Summary2] 复盘：历史负担出清，开启发展新阶段 

大唐发电 2014-2021年股价相对收益持续走弱，2021年后虽受益于“双碳”目标和电改深化

有所修复，但表现仍弱于主要同行，核心原因在于：1）前期转型战略失焦，煤化工业务成为压

制公司业绩与股价表现的巨大包袱；2）低效资产拖累严重，压制公司业绩表现。但在 2016年

7月公司已经逐步摆脱煤化工包袱、重新聚焦发电主业；同时也在不断推进资产结构优化，持

续剥离低效资产。当前，大唐发电已摆脱历史包袱，资产质量显著优化，在电改深化及煤价温

和波动背景下，依托优化后的资产基础，公司正步入盈利质量与竞争力同步提升的新阶段。 

集团火电整合平台，多元布局清洁能源 

公司为大唐集团旗下火电业务最终整合平台，同时稳步推进装机结构的绿色低碳转型。当前，

火电业务仍为公司经营重要支撑，公司业绩受燃料成本影响较大，但清洁能源业绩的稳步扩张，

一定程度上平滑了煤价波动对公司业绩的不利影响。2024 年，煤价持续稳步回落，煤机盈利
实现扭亏，煤机实现利润总额 25.67 亿元；同时，公司清洁能源布局成效逐步显现，2024 年
风电和光伏板块合计实现利润总额 28.27亿元，占比达到 36.51%。 

资产布局与效率共振，火电业绩弹性释放 

公司火电资产核心布局于京津冀及内蒙古等北方区域，从 1-6月各省代理购电价格来看，北方

地区电价降幅普遍优于南方地区，公司电价相对而言更具韧性。公司持续优化机组结构，供电

煤耗已从 2020年的 293.17克/千瓦时显著降至 2024年的 288.47克/千瓦时，处于行业领先水

平。同时，公司机组区域用电需求增长更具韧性，2024年利用小时实现逆势回升。2025年煤

炭价格大幅下行，公司优质布局与资产质地共同发力，或将更加受益于煤炭价格下降带来的燃

料成本端改善，业绩弹性空间有望高于行业平均。展望来看，公司重点布局的京津冀及内蒙古

等北方地区，电力供需格局均呈现显著供需偏紧的特征，从而转化为更加坚挺的电价支撑。 

多元布局清洁能源，业绩贡献稳步扩张 

公司多元布局清洁能源，新能源方面，公司新能源装机节奏相对克制、注重效益，且以更具优

势的风电为主。得益于集中布局在风光资源富集区域，公司风电和光伏利用小时数长期领先全

国平均。随着装机规模的持续扩张，风光板块逐渐成为公司利润总额的重要构成。公司控股水

电主要集中于西南地区，在区域供需改善的背景下，电价仍有望保持相对稳定，公司水电资产

持续贡献稳定业绩。公司参股宁德核电，能够为公司提供持续稳定的投资收益与现金流，宁德

核电 5、6号机组已于 2023年获得核准，建成投产后将进一步增厚公司业绩。 

投资建议：北地砺火，乘势而起 

在煤价温和波动、电改深化的背景下，公司凭借其优质资产布局与机组效率，火电业绩弹性释

放潜力有望高于行业，同时清洁能源多元化布局能够平滑周期波动并贡献增长动能。预计公司

2025-2027年 EPS分别为 0.34元、0.36元、0.38元，对应 PE分别为 11.59倍、10.66倍、

10.35倍，给予公司“买入”评级。 

风险提示 

1、电力供需恶化风险；2、煤炭价格非季节性上涨风险； 

3、新项目建设进度不及预期风险；4、盈利预测不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 3.89 

总股本(万股) 1,850,671 

流通A股/B股(万股) 1,239,609/0 

每股净资产(元) 1.75 

近12月最高/最低价(元) 3.89/2.40 

注：股价为 2025年 7月 22日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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复盘：历史负担出清，开启发展新阶段 

复盘 2014 年以来大唐发电的股价走势：2014 年至 2021 年公司相对收益持续走弱，

2021 年后在“双碳”目标提出以及电改持续深化的推动下，公司股价表现逐步迎来修

复契机，但与主要火电公司的表现相比，大唐发电 2021年以来的股价走势仍相对平淡。

公司股价走势长期偏弱的核心原因可以归结于：   

➢ 前期转型战略失焦，煤化工业务成为压制公司业绩与股价表现的巨大包袱。2005

年起大唐发电在内蒙古等相关政策的支持下，正式进军煤化工领域，多伦煤化工

等项目相继启动，而巨额资本投入带来的却是持续亏损，仅 2013-2015年间煤化

工板块累计亏损超过 115亿元，成为压制业绩与股价的沉重负担。直到 2016年 7
月，公司以 1 元人民币的交易目标转让对价，将多个煤化工项目剥离至集团旗下
的中新能化，并确认 43.14 亿元亏损，自此摆脱煤化工包袱、重新聚焦发电主业。 

➢ 低效资产拖累严重，压制公司业绩表现。在剥离煤化工业务后，公司业绩仍未摆脱

困境，核心症结在于煤价高位下受低效发电资产的拖累，盈利能力弱、连年计提大

额减值，严重侵蚀利润。近年来，公司坚定推进资产结构优化，持续剥离低效资产，

先后完成红河发电、连城发电等股权转让，同时强化机组改造、提高运营效率。 

站在当前时点来看，大唐发电已经摆脱过往的战略失误与低效资产的桎梏，资产质量实

现显著优化，公司重新轻装上阵。随着电力体制改革持续深化，以及当前煤炭价格偏弱

运行、温和波动的背景下，公司依托其优化后的资产基础，步入盈利质量与竞争力同步

提升的发展新阶段。 

图 1：2014年以来大唐发电与沪深 300涨跌幅  图 2：2014年以来主要火电公司股价涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 3：2006年以来大唐发电归母净利润情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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集团火电整合平台，多元布局清洁能源 

大唐集团旗下火电业务最终整合平台，持续推进绿色低碳转型。大唐发电成立于 1994

年，1997年在香港及伦敦交易所上市，2006年于 A股上市。作为大唐集团控股的核心

上市公司、火电业务最终整合平台，大唐发电是我国火电龙头企业之一。截至 2025年

一季度，集团合计持有公司 53.04%股权，国资委为公司实际控制人。 

大唐集团旗下共有四家电力上市公司，除公司外，还控股桂冠电力、华银电力、大唐新

能源。截至 2024年底，大唐集团控股在运装机 19799万千瓦，其中，大唐发电、桂冠

电力、华银电力、大唐新能源在运装机分别为 7911、1390、689、1885万千瓦。 

图 4：截至 2024年底大唐发电股权结构 

 

资料来源：公司公告，大唐集团募集说明书，长江证券研究所 

表 1：截至 2024年底，大唐集团及旗下上市公司装机结构（单位：万千瓦） 

主体 火电 水电 风电 光伏 总计 

大唐集团 10924 2773 3623 2479 19799 

大唐发电 5381 920 1006 604 7911 

大唐新能源   1448 436 1885 

桂冠电力 133 1024 87 146 1390 

华银电力 482 14 54 139 689 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

火电机组担当主力，装机结构持续优化。随着“双碳”目标及新型电力系统建设纵深推

进，公司稳步推进装机结构的绿色低碳转型。截至 2024年底，公司总装机容量达到 7911

万千瓦，清洁能源占比达到 40.37%，较 2020 年提升 10.97 个百分点，其中风电与光

伏装机合计 1610万千瓦，与 2020年相比年均复合增长达到 26.86%。装机规模的持续

扩张带动发电量整体稳中有增，2022 年受电力需求偏弱、煤价高企以及来水偏枯等多

重因素的共同影响，公司发电量同比减少 4.04%，除此之外，近五年来公司发电量稳步

增长。2024年公司发电量达到 2851.53亿千瓦时，同比增长 3.71%，其中火电仍担当

公司电量主力，2024年火电电量比重为 80.28%。 
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图 5：公司装机结构持续优化（单位：万千瓦）  图 6：2020-2024年公司发电量情况（单位：亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 7：截至 2024年底公司发电资产区域布局（单位：万千瓦，%） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

营业收入稳步增长，煤价回落带动业绩修复。2020-2024年，公司售电量价齐升带动营

业收入呈现稳步增长趋势，2024年公司总营业收入达 1234.74亿元，同比增长 0.86%。

2025 年一季度，受需求偏弱以及电价波动影响，公司营业收入同比微降 1.74%。公司

主要业务仍为火力发电，因此利润水平受燃料成本影响较大。2021 年煤炭价格攀升，

公司单位燃料成本同比上升 110.25 元/兆瓦时，导致燃料成本增加 233.49 亿元，公司

承受较大亏损，归母净利润为-92.64 亿元。2023 年以来随着煤价稳步回落，公司归母

净利润逐步改善，2024年公司实现归母净利润 45.06亿元，同比增长 230%，2025年

公司盈利延续改善，一季度业绩同比增长 68%。 
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图 8：公司营业收入稳步增长（单位：亿元，%）  图 9：煤价高位回落带动业绩修复（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

成本改善带动煤机盈利改善，减值限制业绩弹性释放。2021-2022 年受煤价高企拖累，

公司煤机巨额亏损；2023年，随着煤价的显著回落，公司煤机盈利持续修复，实现利润

总额-1.33亿元，较 2022年大幅减亏。2024年，煤价持续稳步回落，煤机盈利实现扭

亏，2024 年煤机实现利润总额 25.67 亿元。同时，公司积极布局清洁能源，风电和光

伏板块业绩持续扩张，2024 年实现利润总额 28.27 亿元，占比达到 36.51%；此外，

2024年在来水偏丰的带动下，公司水电板块业绩显著改善。清洁能源业绩的稳步扩张，

一定程度上平滑了煤价波动对公司业绩的不利影响。 

近年来，虽然公司经营持续优化，但连年较大规模的减值也限制了公司业绩弹性的释放，

公司减值主要集中于老旧燃煤机组的关停、部分无法继续开发的在建项目、关停经营较

差的氧化铝子公司、处理煤化工板块资产等。减值短期限制公司业绩，但长远来看，剥

离低效资产有助于公司聚焦发电主业，优化发电机组质地，保障公司业绩的稳健成长。 

 

图 10：公司盈利结构持续优化（单位：亿元，元/吨）  图 11：减值限制业绩弹性（单位：亿元）  

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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资产布局与效率共振，火电业绩弹性释放 

火电核心布局京津冀，机组效率持续优化 

聚焦北方地区，电价更具韧性。公司火电机组主要分布于以京津冀为代表的北方地区，

以及广东等东南沿海省份。2024 年公司位于京津冀以及内蒙古的火电电量占比达到

34.93%，且考虑内蒙古区域的托克托电厂实际外送至京津唐地区，公司火电电量消纳集

中于京津冀。2025 年各省年度长协电价普遍有所波动，而从各省 1-6 月份的代理购电

价格来看，北方地区电价降幅普遍优于南方地区，且如蒙东、山西等部分北方内陆地区

1-6 月代购电价均值同比仍有明显提升。考虑公司火电机组主要集中于北方地区，公司

电价相对而言更具韧性。 

图 12：截至 2024年底公司火电机组结构  图 13：2024年公司火电电量分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 14：2024年公司火电电量区域分布（单位：亿千瓦时） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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表 2：2025年 1-6月各省代理购电价格及同比情况（单位：元/千瓦时） 

地区 2024M1-6 2025M1-6 同比 

蒙东 0.2573 0.2736 0.016 

山西 0.3526 0.3615 0.009 

云南 0.2810 0.2879 0.007 

山东 0.3917 0.3960 0.004 

湖南 0.4685 0.4703 0.002 

新疆 0.2366 0.2382 0.002 

冀北电网 0.4171 0.4177 0.001 

天津 0.4108 0.4114 0.001 

北京 0.4011 0.3997 -0.001 

重庆 0.4648 0.4617 -0.003 

蒙西 0.2999 0.2960 -0.004 

辽宁 0.4275 0.4226 -0.005 

河南 0.4102 0.4052 -0.005 

冀南电网 0.4158 0.4103 -0.005 

上海 0.4734 0.4644 -0.009 

江苏 0.4519 0.4421 -0.010 

广东 0.4797 0.4695 -0.010 

贵州 0.4122 0.3984 -0.014 

海南 0.5027 0.4880 -0.015 

江西 0.4710 0.4529 -0.018 

黑龙江 0.4071 0.3887 -0.018 

宁夏 0.3102 0.2914 -0.019 

吉林 0.4214 0.3990 -0.022 

广西 0.3923 0.3697 -0.023 

福建 0.4392 0.4163 -0.023 

青海 0.2972 0.2739 -0.023 

安徽 0.4369 0.4120 -0.025 

湖北 0.4609 0.4283 -0.033 

四川 0.4282 0.3812 -0.047 

甘肃 0.3163 0.2677 -0.049 

陕西 0.3973 0.3477 -0.050 

浙江 0.4774 0.4065 -0.071 

资料来源：国家电网，南方电网，长江证券研究所 

机组效率持续优化，处于行业前列。得益于公司持续强化环保改造工作、优化机组结构，

公司供电煤耗整体呈现逐年下降的趋势，从 2020 年的 293.17 克/千瓦时降至 2024 年

的 288.47克/千瓦时，累计降低 4.7克/千瓦时。同时，公司机组主要布局于北方，较大
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比重的供热业务也使得公司的供电煤耗处于行业领先水平，在大型火电企业中，2024年

公司供电煤耗仅略高于华电国际，低于全国平均水平 14.73克/千瓦时。 

图 15：公司煤耗仅略高于华电国际（单位：克/千瓦时） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

机组结构优化及区域布局合理，煤电利用小时“后来居上”。从利用小时来看，近三年来

公司的利用小时稳步提升，2024年利用小时达到 4628小时，从 2022年落后于行业平

均，提升至 2024年处于行业中游水平。且不同于华能国际、华电国际等大型火电央企

2024年利用小时数普遍同比回落，公司利用小时仍实现稳定增长 29小时，公司机组区

域用电需求增长更具韧性，且公司核心布局的河北地区“无核电、缺水电”，清洁能源对

煤电机组出力空间的挤压程度较小。 

图 16：近三年煤电利用小时稳步提升（单位：小时） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

煤价下行改善燃料成本，业绩弹性释放可期 

煤炭价格持续探底，火电当期盈利修复。2025年开年以来煤炭价格持续下行，截至 2025

年 7月 18日，2025年以来秦皇岛港 Q5500动力煤均价为 670.84元/吨，相较 2024年

煤价中枢下降 184.08元/吨。按照供电煤耗 300克/千瓦时进行测算，若电厂全部采购市

场煤，则对应成本端降幅为 0.062 元/千瓦时；若电厂的市场煤采购比例为 50%，则对

应成本端降幅为 0.031元/千瓦时。煤价超预期下跌的同时，综合电价跌幅克制，从已经

披露的一季度业绩来看，主要火电企业一季度均实现优异的业绩表现，若考虑电厂 20
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天左右的煤炭库存，将进一步放大二季度燃料成本的改善弹性。当前电厂库存仍处于偏

高位置，据中电联电力行业燃料统计，截至 7月 10日燃煤电厂煤炭库存高于去年同期

156万吨，而日耗则处于同期偏低水平，短期来看高位库存仍压制煤价迎峰度夏的反弹

动能，经营环境的改善很大程度上提振火电企业全年业绩预期。 

图 17：2025年以来煤炭价格加速回落（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

优质布局与资产质地共同发力，公司业绩弹性有望高于行业平均。梳理 2021 年-2024

年主要电力公司的火电度电盈利水平，随着燃料成本压力的释放，大唐发电度电盈利的

改善程度位于行业前列。展望全年来看，公司机组核心布局的京津唐及内蒙古等地区电

价韧性更强，同时公司火电机组效率持续优化，公司或将更加受益于煤炭价格下降带来

的燃料成本端改善，业绩弹性空间有望高于行业平均。 

图 18：2021-2024年主要电力公司火电度电盈利1（单位：元/千瓦时）  图 19：主要电力公司火电度电盈利变化情况（单位：元/千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 
1 度电盈利主要基于还原火电减值的利润总额与火电上网电量进行测算，其中国电电
力为净利润口径，华电国际以公司整体利润总额扣除投资收益进行近似计算。 
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区域电力供需偏紧，电价更具坚实支撑 

展望来看，区域供需格局主导电厂盈利分化，公司布局优势凸显。在电力体制改革持续

深化、新能源保持快速扩张的当下，区域电力供需格局已成为影响电厂盈利能力的核心

变量，供需偏紧区域通常具备更强的电价支撑。考虑新能源出力的不稳定性，我们以剔

除新能源后的常规电源装机增速反映电力供给，并与各地用电需求增速进行对比，可以

发现大部分省份用电增速均高于常规电源装机增速。公司重点布局的京津冀及内蒙古等

北方地区，电力供需格局均呈现显著供需偏紧的特征，从而转化为更加坚挺的电价支撑。 

图 20：2022-2024年各地常规电源装机容量与用电量复合增速对比 

 

资料来源：国家能源局，中电联，长江证券研究所 

聚焦公司火电装机占比最高的河北地区，由于河北省电源结构呈现“缺核少水”特征，

火电作为基荷电源的地位更加突出。2021 年以来，省内火电装机容量增速持续低于用

电增速，叠加 2025年 1-5月用电需求旺盛，省内电力供需或持续处于紧平衡状态。此

格局下，区域内存量火电机组有望维持较高利用小时水平，并具备更强的市场议价能力，

公司持续受益于这一结构性优势，区域战略价值进一步凸显。 

图 21：河北省火电装机容量与用电增速对比  图 22：2025年 M1-5各省用电量增速 

 

 

 

资料来源：中电联，长江证券研究所  资料来源：中电联，长江证券研究所 
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多元布局清洁能源，业绩贡献稳步扩张 

新能源扩张节奏克制，贡献重要业绩支撑 

效益为先转型节奏克制，装机结构以风电为主。近年来，公司锚定“双碳”目标，稳步

推进绿色转型，新能源装机由 2020 年的 622 万千瓦扩张至 2024 年的 1610 万千瓦，

年均复合增速 26.86%。公司新能源发展节奏相对克制，且新增装机整体以更具优势的

风电为主。截至 2024年底，公司风电装机容量 1006万千瓦，光伏装机容量 604万千

瓦，2024年新能源装机同比增长 36.08%。2024年公司风电项目核准容量 203.18万千

瓦、光伏项目核准容量 805.31万千瓦，截至 2024年底，公司在建项目装机规模 1000.42

万千瓦，其中风电和光伏在建项目装机容量分别为 175.93万千瓦、186.69万千瓦，公

司新能源装机规模保持有序扩张。 

图 23：公司新能源装机情况（单位：万千瓦，%）  图 24：公司新能源新增装机情况（单位：万千瓦） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

集中布局资源富集区域，利用小时领先全国平均。从电量分布来看，公司风电项目主要

分布于内蒙古、京津冀、辽宁等风资源优异的区域，光伏则主要分布于江西、京津冀、

内蒙古等光照资源富集的区域。受益于良好的风光资源，公司风电和光伏利用小时数长

期领先全国平均，只有光伏机组 2021-2022年略低于全国平均水平。2024年公司风电、

光伏的利用小时数分别为 2228小时、1274小时，分别高于全国平均 101小时、63小

时，在行业内处于中游水平。 

图 25：2024年公司风电电量分布（单位：亿千瓦时）  图 26：2024年公司光伏电量分布（单位：亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 27：公司风电和光伏利用小时情况（单位：小时） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

风光电价整体持续下行，光伏电价呈现企稳态势。受平价项目占比提升以及市场化交易

规模扩大的影响，公司风电和光伏的上网电价整体呈现持续下行的趋势，但风电整体相

对平稳，2024年风电电价 0.405元/千瓦时，相比 2020年降幅仅为 0.071元/千瓦时；

光伏电价 2020-2023年以来快速下滑，但 2024年已经呈现企稳态势，同比仅降低 0.004

元/千瓦时。 

图 28：公司风电电价整体降幅有限（单位：元/千瓦时）  图 29：公司光伏电价呈现企稳态势（单位：元/千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

装机规模持续扩张，新能源成为重要业绩支撑。随着装机的持续扩张，风光板块逐渐成

为公司利润总额的重要构成，2024 年公司风电、光伏板块利润总额分别实现 21.25 亿

元、7.02亿元，新能源板块利润总额同比略降 6.95%，主要是由于 2024年来风及光照

资源偏弱，限制板块业绩增长。虽然业绩规模略有下降，但板块利润总额贡献占比仍然

实现 36.51%，担当公司业绩的重要支撑。  
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图 30：新能源板块业绩贡献（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

多元布局水核资产，贡献稳定现金流 

控股水电集中西南地区，来水改善带动电量增长。截至 2024年底，公司水电控股装机

容量 920万千瓦，其中，四川、重庆、云南水电装机分别为 380、302、189万千瓦，

主要位于大渡河以及乌江流域。2020-2023年受来水偏弱影响，公司水电发电量持续下

滑，2024年在来水显著改善的带动下，公司水电发电量达到 323.62亿千瓦时，同比增

长 8.7%。 

表 3：2024年公司主要水电资产情况（单位：万千瓦） 

地区 公司名称 电站 装机容量 区域合计 占比 持股比例 

云南 

云南大唐国际文山水电开发有
限公司 

马鹿塘水电站二期 30 

189 20.5% 

60.0% 

云南大唐国际那兰水电开发有
限公司 

那兰水电站 15 51.0% 

云南大唐国际李仙江流域水电
开发有限公司 

崖羊山水电站、戈兰滩水电站等 144 97.3% 

重庆 

重庆大唐国际彭水水电开发有
限公司 

彭水水电站 175 

302 31.7% 

64.0% 

重庆大唐国际武隆水电开发有
限公司 

银盘水电站 65 75.5% 

渝能 (集团) 有限责任公司 浩口水电站等 62 100.0% 

四川 

四川金康电力发展有限公司 金平电站等 34 

380 41.3% 

54.4% 

四川大唐国际甘孜水电开发有
限公司 

长河坝水电站 260 52.7% 

黄金坪水电站 85 52.7% 

江咀水电站 1 52.7% 

青海 
青海大唐国际直岗拉卡水电开

发有限公司 
直岗拉卡水电站 19 19 2.1% 90.0% 

安徽 
大唐安徽发电有限公司陈村水

力发电分公司 
陈村水电站 15 15 1.6% 100.0% 

黑龙江 
大唐黑龙江新能源开发有限公

司 
东升水电站 3 3 0.4% 100.0% 

内蒙古 
内蒙古大唐国际海勃湾水利枢

纽开发有限公司 
海勃湾水电站 9 9 1.0% 100.0% 

资料来源：公司公告，iFinD，长江证券研究所 
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图 31：公司 2020-2024年水电发电量情况（单位：亿千瓦时，%） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

受区域供需宽松以及外送通道不畅等影响，公司水电机组所在四川、云南等区域前期存

在严重的弃水问题，电价处于偏低水平，水电机组盈利能力偏弱。随着外送通道的持续

完善，以及云南引进高耗能产业落地，区域供需环境改善，水电消纳明显优化。2020-

2023 年公司主要地区水电上网电价有所上涨，其中云南电价提升更为明显。水电机组

在供需改善的背景下，电价仍有望保持相对稳定，公司水电资产持续贡献稳定业绩。 

图 32：公司主要地区水电电价情况（单位：元/兆瓦时）  图 33：公司水电利润总额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

参股宁德核电，贡献稳定现金流。2006 年与中国广核、福能股份共同投资设立宁德核

电，其中公司持股比例为 44%。宁德核电项目规划总容量为 6台百万千瓦级机组，截至

2024 年底，宁德核电共有 4台机组投入商业运行，装机容量为 435.6 万千瓦。核电作

为稳定出力的清洁能源，能够为公司提供持续稳定的投资收益与现金流。2024 年宁德

核电为公司贡献 13.60亿元投资收益。 此外，宁德核电 5、6号机组已于 2023年获得

核准，装机容量合计 242万千瓦，建成投产后将进一步增厚公司业绩。 
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图 34：宁德核电投资收益贡献（单位：亿元，%）  图 35：宁德核电装机容量（单位：万千瓦） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2020 2021 2022 2023 2024

宁德核电投资收益 同比（右轴）
0

100

200

300

400

500

600

700

800

2021A 2022A 2023A 2024A 2028E 2029E 2030E

宁德5号投产

宁德6号投产

%% %%

%% %%

research.95579.com

20



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 21 / 25 

公司研究 | 深度报告 

投资建议：北地砺火，乘势而起 

在煤价温和波动、电改持续深化的背景下，公司凭借其优质资产布局与机组效率，火电

业绩弹性释放潜力有望高于行业，同时清洁能源多元化布局能够平滑周期波动并贡献增

长动能： 

首先，公司作为以火电装机为主的电力运营商，将深度受益于 2025年以来煤价下行带

来的燃料成本改善以及容量电价政策对于公司盈利的支撑。公司火电资产核心布局的北

方地区具备更强电价韧性，并且从电力供需格局来看，这一结构性优势有望持续。公司

凭借优质的资产布局和机组效率，火电板块业绩弹性释放潜力有望高于行业。 

同时，公司多元布局清洁能源，一定程度平滑煤炭价格波动对于公司业绩的影响。公司

新能源业务以效益为先，“双碳”目标下新能源装机的有序扩张进一步打开公司的成长

空间。 

结合公司各项业务的经营情况以及发展规划，预计公司 2025-2027年 EPS分别为 0.34

元、0.36元、0.38元，对应 PE分别为 11.59倍、10.66倍、10.35倍，给予公司“买

入”评级。 
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风险提示 

1、电力供需恶化风险。若电力供需持续趋于宽松，则有可能会导致风光弃电率大幅提

升，同时也会导致火电利用小时持续回落，也会通过市场化交易的渠道影响电价表现，

从而会对电力行业的营收端产生较大的负面压制。 

2、煤价非季节性上涨风险。2025年虽然当前来看整体煤价呈现出下行趋势，但若出现

供给大幅收缩或者需求出现大幅增加，将有可能导致煤价继续大幅增长，从而导致全年

燃料成本端出现大幅增长。 

3、新项目建设进度不及预期风险。公司经营业绩的增长依赖于火电机组等项目的投产

进度及新项目的盈利能力，若后续因各种因素导致新项目投产进度滞后或者盈利性不及

预期，会导致公司整体业绩增速存在一定的下行压力。 

4、盈利预测不及预期风险。基于目前我们对于行业和公司各要素的分析和判断，我们

预计公司 2025-2027年收入分别为 1227.31、1272.81和 1254.98亿元，2025-2027年

业绩分别为 62.10、67.53和 69.56亿元。 

但如果出现供需宽松导致电量和电价表现偏弱、煤炭价格上涨以及其他因素的影响，可

能会导致公司收入业绩不及预期，悲观情形下预计公司 2025-2027 年收入分别为

1218.52、1263.42和 1245.71亿元，2025-2027年业绩分别为 57.77、62.87和 64.95

亿元。 

项目 

基准情形 悲观情形 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

收入（亿元） 1227.31 1272.81 1254.98 1218.52 1263.42 1245.71 

同比 -0.60% 3.71% -1.40% -1.31% 3.68% -1.40% 

归母净利润（亿元） 62.10 67.53 69.56 57.77 62.87 64.95 

同比 37.82% 8.73% 3.01% 28.21% 8.82% 3.31% 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 123474 122731 127281 125498  货币资金 7734 8050 8244 8479 

营业成本 105116 101723 105281 103449  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 18357 21007 21999 22049  应收账款 20898 20773 21543 21241 

％营业收入 15% 17% 17% 18%  存货 4825 4669 4833 4748 

营业税金及附加 1332 1324 1373 1354  预付账款 2519 2438 2523 2480 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 7454 7439 7520 7488 

销售费用 139 138 143 141  流动资产合计 43432 43369 44662 44436 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 20959 20959 20959 20959 

管理费用 4326 4300 4459 4397  投资性房地产 476 476 476 476 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 204942 214131 226060 223207 

研发费用 25 25 26 25  无形资产 4417 4417 4417 4417 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 643 643 643 643 

财务费用 5252 5027 4846 4692  递延所得税资产 2870 2798 2798 2798 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  其他非流动资产 44864 46089 46089 46089 

加：资产减值损失 -1237 -1000 -1000 -1000  资产总计 322602 332882 346104 343024 

信用减值损失 -438 0 0 0  短期贷款 36833 33833 32833 27533 

公允价值变动收益 41 0 0 0  应付款项 22386 21664 22421 22031 

投资收益 2816 2700 2800 3012  预收账款 3 3 3 3 

营业利润 8969 12378 13455 13947  应付职工薪酬 155 150 155 153 

％营业收入 7% 10% 11% 11%  应交税费 1143 1136 1178 1161 

营业外收支 -346 -50 -50 -50  其他流动负债 40363 39656 39909 39787 

利润总额 8622 12328 13405 13897  流动负债合计 100883 96442 96500 90669 

％营业收入 7% 10% 11% 11%  长期借款 117093 119408 123267 116619 

所得税费用 1765 2774 3016 3196  应付债券 4000 4000 4000 4000 

净利润 6858 9555 10389 10701  递延所得税负债 640 636 636 636 

归属于母公司所有者的净利润 4506 6210 6753 6956  其他非流动负债 6502 7456 7456 7456 

少数股东损益 2352 3344 3636 3745  负债合计 229118 227942 231860 219380 

EPS（元） 0.16 0.34 0.36 0.38  归属于母公司所有者权益 76561 84673 90341 95996 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 16923 20267 23903 27648 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 93484 104940 114244 123644 

经营活动现金流净额 26123 26057 28495 28947  负债及股东权益 322602 332882 346104 343024 

取得投资收益收回现金 1793 2700 2800 3012  基本指标     

长期股权投资 -900 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -30405 -22967 -26950 -12700  每股收益 0.16 0.34 0.36 0.38 

其他 797 -1221 0 0  每股经营现金流 1.41 1.41 1.54 1.56 

投资活动现金流净额 -28714 -21488 -24150 -9688  市盈率 23.88 11.59 10.66 10.35 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.38 1.97 1.71 1.50 

股权融资 4503 0 0 0  EV/EBITDA 8.99 7.93 7.50 6.95 

银行贷款增加（减少） 137810 -685 2859 -11949  总资产收益率 2.2% 2.9% 3.1% 3.1% 

筹资成本 -8396 -6053 -7011 -7076  净资产收益率 5.9% 7.3% 7.5% 7.2% 

其他 -132616 2486 0 0  净利率 3.6% 5.1% 5.3% 5.5% 

筹资活动现金流净额 1300 -4253 -4152 -19024  资产负债率 71.0% 68.5% 67.0% 64.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -1291 316 193 235  总资产周转率 0.39 0.37 0.37 0.36 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

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，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，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。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 

%% %%

%% %%

research.95579.com

25


