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[Table_Summary] 事件：2025 年 8 月 18 日晚，国电电力发布 2025 年半年报。2025 年 H1 公

司实现营业收入 776.55 亿元，同比-9.52%；实现归母净利润 36.87 亿元，

同比-45.11%；扣非后归母净利润 34.10 亿元，同比+56.12%。经营活动现

金流量净额 259.77 亿元，同比+18.87%。其中，单 Q2 公司实现营业收入

378.42 亿元，同比-6.04%，环比-4.95%；实现归母净利润 18.76 亿元，同

比-61.96%，环比+3.61%；实现扣非后归母净利润 18.03 亿元，同比

+302.47%，环比+12.13%。公司决定中期分红 17.84 亿元，占公司上半年

归母净利的 48.38%，拟每股派发现金红利 0.1元（含税）。 

点评： 

➢ 整体经营情况：公司整体经营稳健。分板块来看，上半年公司煤电板块

实现归母净利 19.67 亿元，同比-1.40%；水电板块实现归母净利 8.83

亿元，同比+1.73%（记回 2024H1 大兴川水电计提减值 8.42 亿元）；

风电板块实现归母净利 5.29 亿元，同比-31.12%；光伏板块实现归母净

利 5.91 亿元，同比+37.12%。公司整体经营情况较为稳健。 

➢ 发电业务情况：Q2电量同比降幅收窄，新能源装机电量持续增长。电

量方面， 2025 年 H1，公司上网电量实现 1958.01 亿千瓦时，同比-

3.53%。其中，火电上网电量 1518.40 亿千瓦时，同比-7.51%；水电上

网电量 226.85 亿千瓦时，同比-6.44%%；风电上网电量 110.74 亿千瓦

时，同比+11.11%；光伏上网电量 102.02 亿千瓦时，同比+122.83%。

其中，单 Q2 公司上网电量实现 1008.66 亿千瓦时，同比-1.38%，环比

+6.25%。其中，火电上网电量 738.48 亿千瓦时，同比-5.51%，环比-

5.31%；水电上网电量 154.94 亿千瓦时，同比-6.21%，环比+115.49%；

风电上网电量 53.59 亿千瓦时，同比+10.98%，环比-6.23%；光伏上网

电量 61.64 亿千瓦时，同比+122.21%，环比+52.65%。公司 Q2 整体

发电量同比降幅有所收窄；上半年新能源“抢装潮”助力公司风光上网

电量实现可观增长。电价方面，受全国多地电价下行影响，公司上半年

电价有所降低。2025 年 H1 公司实现平均上网电价 409.70 元/兆瓦时，

同比-6.72%。其中煤电电价 428.75 元/兆瓦时，同比-32.14 元/兆瓦时；

水电电价 273.53 元/兆瓦时，同比+12.92 元/兆瓦时；风电电价 450.10

元/兆瓦时，同比-28.85 元/兆瓦时；光伏电价 329.84 元/兆瓦时，同比-

91.91 元/兆瓦时。单 Q2 公司实现平均上网电价 394.92 元/兆瓦时，同

比-6.66%，环比-7.17%。装机方面，截至 2025 年 6 月 30 日，公司合

并报表口径控股装机容量 12015.56 万千瓦，其中火电 7663.3 万千瓦，

水电 1495.06 万千瓦，风电 1016.91 万千瓦，光伏 1840.29 万千瓦。

Q2 单季度公司火电控股装机容量增加 100.4 万千瓦，新能源控股装机

容量增加 276.02 万千瓦。 

➢ 单季业绩：成本管控进一步夯实，“煤电一体”灵活优势凸显。2025年
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Q1虽面临电价下行压力，然公司通过超预期的营业成本管控及四费（销

售、管理、研发、财务等费用）控制实现优异业绩。Q2 公司继续压实

成本管控，在营业收入同比-6.04%/环比-4.95%的同时，进一步实现营业

成本同比-9.28%/环比-9.09%；同时，四费也实现销售费用-72.07%/管理

费用-22.36%/研发费用-33.20%/财务费用-7.41%的同比变化。综合来看，

公司由集团保障的“煤电一体”商业模式在煤价电价下行时仍具备较高

的灵活采购能力，从而实现控制燃料成本、支撑公司稳健业绩。此外，

公司四费在一二季度持续出现同比下行，凸显公司自身的经营优势。公

司成本控制效果显著，年内业绩有望更为亮眼。 

➢ 分红：三年现金分红规划彰显市值管理决心，稳健经营业绩+高分红有

望提升公司配置价值。分红方面，公司公告 2025-2027 年三年现金分

红规划，决定将在 2025-2027 年间每年进行两次现金分红，年度现金

分红不低于归母净利润的 60%，同时每股分红不低于 0.22 元（含税）。

近五年以来公司仅 2022 年分红比例达到 60%以上，其余年份均在 40%

以下。公司此次承诺连续三年分红 60%且分红绝对额不低于 0.22 元/

股，对应 8 月 19 日收盘价的股息率高达 4.56%，高股息配置价值凸

显，也彰显出公司市值管理的决心。 

➢ 盈利预测及评级：国电电力行业地位、股东背景、资产质量、发展格局

等多方面在业内处于领先地位。1）行业地位：公司作为五大发电集团

之一的核心常规能源上市公司，火电装机位居市场第二位，体量较大；

2）股东背景：公司背靠国家能源集团，煤炭供给保障较强，火电板块

成本端管控能力突出；3）资产质量：公司火电机组以 60 万千瓦以上的

大机组为主，质地较优，且技改投入多调节能力强；4）发展格局：公

司已经实现以煤电发电为主，水风光多业务板块协同发展格局，稳健经

营的同时又具装机增长潜力。我们维持公司 2025-2027 年归母净利润

的预测分别为 64.59/72.72/82.83 亿元，对应 2025 年 8 月 19 日收盘价

的 PE 分别为 13.17/11.70/10.27 倍。若假设公司实现分红归母净利润

的 60%，则未来三年股息率分别为 4.56%/5.13%/5.84%（对应 8 月 19

日）。维持公司“买入”评级。 

➢ 风险因素：电价超预期下行；项目建设进度不及预期，电力市场化改革

推进不及预期。 

重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 180,999  179,182  170,118  179,171  189,237  

同比(%) -7.0% -1.0% -5.1% 5.3% 5.6% 

归属母公司净利润（百

万元） 

5,609  9,831  6,459  7,272  8,283  

同比(%) 98.8% 75.3% -34.3% 12.6% 13.9% 

毛利率(%) 14.6% 14.2% 12.1% 12.6% 13.2% 

ROE(%) 11.5% 17.5% 10.6% 10.7% 10.9% 

EPS（摊薄）（元） 0.31  0.55  0.36  0.41  0.46  

P/E 15.17  8.65  13.17  11.70  10.27  

P/B 1.74  1.52  1.40  1.25  1.11  

EV/EBITDA 7.96  8.57  9.04  8.69  8.13  

资料来源：iFind，信达证券研发中心预测。注：截至 2025 年 8 月 19 日收盘价。 

http://www.cindasc.com/
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位: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 58,684 62,795 60,786 66,192 73,452  营业总收入 180,999 179,182 170,118 179,171 189,237 

货币资金 19,166 15,437 16,255 19,566 23,797  营业成本 154,540 153,674 149,503 156,665 164,186 

应收票据 1,406 1,366 1,297 1,366 1,443  
营业税金及附

加 
1,870 1,872 1,868 1,897 2,020 

应收账款 22,045 28,467 22,002 24,157 26,300  销售费用 32 16 25 24 23 

预付账款 3,327 3,301 3,382 3,456 3,637  管理费用 2,025 2,218 1,863 2,061 2,197 

存货 4,976 6,148 6,645 6,528 7,297  研发费用 741 555 623 648 654 

其他 7,764 8,076 11,206 11,119 10,979  财务费用 6,711 6,551 5,133 5,529 5,905 

非流动资产 399,215 431,141 457,876 484,504 509,026  减值损失合计 -1,542 -1,394 -1,526 -1,526 -1,526 

长期股权投资 15,005 16,404 16,404 16,404 16,404  投资净收益 1,585 7,333 4,000 4,000 4,000 

固定资产（合

计） 
270,808 293,375 316,489 342,903 377,217  其他 165 -210 199 171 183 

无形资产 10,122 7,034 7,486 7,845 8,274  营业利润 15,289 20,025 13,777 14,992 16,909 

其他 103,281 114,328 117,497 117,352 107,131  营业外收支 381 424 127 129 226 

资产总计 457,899 493,936 518,662 550,696 582,478  利润总额 15,670 20,448 13,903 15,121 17,135 

流动负债 143,020 125,901 121,752 127,890 133,852  所得税 3,698 3,805 3,486 3,391 3,776 

短期借款 48,944 30,413 33,898 37,383 40,868  净利润 11,972 16,643 10,417 11,730 13,359 

应付票据 6,236 6,705 6,886 6,791 7,281  少数股东损益 6,364 6,812 3,958 4,457 5,076 

应付账款 25,974 27,012 24,230 26,420 27,719  
归属母公司净
利润 

5,609 9,831 6,459 7,272 8,283 

其他 61,866 61,772 56,738 57,296 57,984  EBITDA 40,521 40,107 39,772 43,015 47,435 

非流动负债 195,453 236,671 256,853 271,019 283,480  EPS(当年)(元) 0.31 0.55 0.36 0.41 0.46 

长期借款 175,138 209,212 223,485 236,330 247,892        

其他 20,315 27,459 33,368 34,689 35,589  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 338,473 362,572 378,604 398,909 417,332  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 70,664 75,331 79,289 83,746 88,823  
经营活动现金

流 42,584 55,640 34,090 37,687 40,500 

归属母公司股东

权益 
48,762 56,034 60,768 68,041 76,323  

净利润 
11,972 16,643 10,417 11,730 13,359 

负债和股东权益 457,899 493,936 518,662 550,696 582,478  折旧摊销 18,730 19,524 20,735 22,365 24,395 

       财务费用 6,791 6,521 5,257 5,648 6,012 

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
-1,585 -7,333 -4,000 -4,000 -4,000 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  营运资金变动 4,798 18,300 -37 208 -902 

营业总收入 180,999 179,182 170,118 179,171 189,237  其它 1,878 1,985 1,718 1,736 1,636 

同比（%） -7.0% -1.0% -5.1% 5.3% 5.6%  
投资活动现金
流 

-46,860 -48,745 -44,837 -46,379 -46,203 

归属母公司净利
润 

5,609 9,831 6,459 7,272 8,283  资本支出 -49,609 -57,884 -50,752 -50,453 -50,354 

同比（%） 98.8% 75.3% -34.3% 12.6% 13.9%  长期投资 2,328 6,944 -34 -92 -15 

毛利率（%） 14.6% 14.2% 12.1% 12.6% 13.2%  其他 421 2,195 5,950 4,166 4,166 

ROE% 11.5% 17.5% 10.6% 10.7% 10.9%  
筹资活动现金
流 

4,929 -10,242 11,565 12,004 9,934 

EPS(摊薄)(元) 0.31 0.55 0.36 0.41 0.46  吸收投资 1,761 3,375 7 0 0 

P/E 15.17 8.65 13.17 11.70 10.27  借款 31,393 15,542 17,758 16,331 15,046 

P/B 1.74 1.52 1.40 1.25 1.11  
支付利息或股

息 
-14,548 -14,568 -7,219 -5,648 -6,012 

EV/EBITDA 7.96 8.57 9.04 8.69 8.13  
现金流净增加
额 

654 -3,348 818 3,311 4,231 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，现任信达证券研发中心负责人，中国地质矿产经

济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工业

协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全

国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟信达证

券研发中心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，中国注册会计师协会会员，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券

经济与金融研究院煤炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7 月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电

力、天然气等大能源板块的研究。 

高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营

部部长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作，2022

年 6月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究

院专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一

书；完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建

设、行业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3月加入信达证券研究开发中

心，从事大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

郭雪，北京大学环境工程/新加坡国立大学化学双硕士，北京交大环境工程学士，拥有 5年环保产业经

验，4 年卖方经验。曾就职于国投证券、德邦证券。2025 年 3月加入信达证券研究所，从事环保行业及

其上下游以及双碳产业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，具

有三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信达证券研究

开发中心，从事电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事公用环保行业研

究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研究开

发中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事

石化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭和煤

矿智能化行业研究。 

李栋，南加州大学建筑学硕士，2023 年 1月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中

心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学本硕，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭和钢铁行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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