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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.77 元

总市值/流通市值 85076/85076 百万元

52周最高价/最低价 6.02/4.07 元

近 3 个月日均成交额 585.79 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国电电力（600795.SH）-煤电盈利大幅增长，电源项目建设持

续推进》 ——2025-04-21

《国电电力（600795.SH）-火电电量环比改善，新能源发展稳步

推进》 ——2024-10-27

《国电电力（600795.SH）-资产转让使得投资收益增加，24Q2

归母净利润大幅增长》 ——2024-08-21

《国电电力（600795.SH）-火电、新能源稳健增长，电价上行促

进水电板块盈利提升》 ——2024-04-18

《国电电力（600795.SH）-Q3 扣非归母净利润显著增长，业绩持

续稳健增长可期》 ——2023-10-27

营业收入同比下降，扣非归母净利润大幅增长。2025 年上半年，公司实现

营业收入 776.55 亿元，同比下降 9.52%；归母净利润 36.87 亿元，同比

下降 27.39%；扣非归母净利润 34.10 亿元，同比增长 56.12%。公司营

业收入下降主要系售电单价同比下降，2025 年上半年公司平均上网电价

409.70 元/兆瓦时，同比下降 29.51 元/兆瓦时，降幅为 6.7%。公司归

母净利润同比减少 45.11%，主要原因：一是去年同期公司转让控股子公

司国电建投内蒙古能源有限公司投资收益增加，二是去年同期大兴川电

站计提在建工程减值准备，本期无此项。扣非归母净利润同比增加

56.12%，主要原因是上期公司转让控股子公司国电建投内蒙古能源有限

公司非经常性损益增加。

公司持续推进各类电源项目建设，装机容量稳步增长，保障未来业绩增长。

2025 年上半年，公司前期及基建支出 211.91 亿元（72.24 亿元用于新

能源项目，66.28 亿元用于水电项目，73.04 亿元用于火电项目），2025

年上半年，公司新增装机容量 846 万千瓦，其中煤电 200 万千瓦、风电

33 万千瓦、光伏 612 万千瓦。截至 2025 年 6 月，公司在建风电、光伏

项目 211.83、343.34 万千瓦；大渡河流域水电站 2025、2026 年计划投

产 136.50、215.50 万千瓦。

公司发布未来三年现金分红规划，提升股东回报水平。公司发布 2025-2027

年现金分红规划，在足额提取法定公积金、任意公积金后，每年以现金

方式分配的利润原则上不低于当年归母净利润的 60%，且每股派发现金

红利不低于 0.22 元人民币（含税）。2025 年上半年，公司拟每 10 股派

发现金红利 1.00 元（含税），预计分红金额 17.84 亿元，占公司 2025

年上半年合并报表实现归母净利润的 48.38%。

风险提示：用电量下滑；电价下滑；项目投运不及预期；煤价上涨；来水情

况较差。

投资建议：由于电价下降影响，下调盈利预测。预计 2025-2027 年公司

归母净利润分别为 70.50/78.95/87.17 亿元（2025-2027 年原预测值为

74.97/83.22/90.73 亿元），分别同比增长-28.3%/12.0%/10.4%；EPS

分别为 0.40/0.44/0.49 元，当前股价对应 PE 为 11.4/10.2/9.2x。维持

“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 180,999 179,182 176,961 183,539 183,899

(+/-%) -6.1% -1.0% -1.2% 3.7% 0.2%

净利润(百万元) 5609 9831 7050 7895 8717

(+/-%) 98.6% 75.3% -28.3% 12.0% 10.4%

每股收益（元） 0.31 0.55 0.40 0.44 0.49

EBIT Margin 12.0% 11.6% 11.6% 13.1% 13.8%

净资产收益率（ROE） 11.5% 17.5% 12.0% 12.7% 13.3%

市盈率（PE） 14.3 8.2 11.4 10.2 9.2

EV/EBITDA 10.5 11.1 13.3 12.1 11.5

市净率（PB） 1.65 1.44 1.37 1.30 1.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营业收入同比下降，扣非归母净利润大幅增长。2025 年上半年，公司实现营业收

入 776.55 亿元，同比下降 9.52%；归母净利润 36.87 亿元，同比下降 27.39%；扣

非归母净利润 34.10 亿元，同比增长 56.12%。2025 年第二季度，公司实现收入

378.42 亿元，同比下降 6.04%；归母净利润 18.76 亿元，同比下降 61.96%；扣非

归母净利润 18.03 亿元，同比增长 302.47%。公司营业收入下降主要系售电单价

同比下降，2025 年上半年公司平均上网电价 409.70 元/兆瓦时，同比下降 29.51

元/兆瓦时，降幅为 6.7%。公司归母净利润同比减少 45.11%，主要原因：一是去

年同期公司转让控股子公司国电建投内蒙古能源有限公司投资收益增加，二是去

年同期大兴川电站计提在建工程减值准备，本期无此项。扣非归母净利润同比增

加 56.12%，主要原因是上期公司转让控股子公司国电建投内蒙古能源有限公司非

经常性损益增加。

分板块归母净利润情况：2025 年上半年，公司煤电板块归母净利润 19.67 亿元

（-1.4%），气电板块归母净利润 0.0018 亿元（-18.2%），水电板块归母净利润

8.83 亿元（扭亏为盈），风电板块归母净利润 5.29 亿元（-31.1%），光伏板块

归母净利润 5.99 亿元（+39.0%）。

图1：国电电力营业收入及增速（单位：亿元） 图2：国电电力单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：国电电力归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：国电电力单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

火电发电量同比下降，光伏发电量同比大幅增长。2025 年上半年，公司发电量

2060.26 亿千瓦时，可比口径同比下降 2.03%；上网电量 1958.01 亿千瓦时，可比
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口径同比下降 1.96%；火电发电量 1614.67 亿千瓦时（-7.40%），上网电量 1518.40

亿千瓦时（-7.51%）；水电发电量 228.70 亿千瓦时，上网电量 226.85 亿千瓦时

（-6.44%）；风电发电量 113.55 亿千瓦时（+10.37%），上网电量 110.74 亿千瓦

时（+11.11%）；光伏发电量 103.35 亿千瓦时（+122.55%），上网电量 102.02

亿千瓦时（+122.85%）。

毛利率同比增加，费用率有所下降，投资收益同比减少使得净利率水平下行。2025

年上半年，公司毛利率为 16.27%，同比增加 1.65pct，毛利率水平有所增加，主

要系煤价下降影响，2025 年上半年公司入炉综合标煤单价 831.48 元/吨，同比下

降 87.46 元/吨，降幅 9.52%。费用率方面，2025 年上半年，公司财务费用率、管

理费用率分别为 3.71%、1.18%，财务费用率同比减少 0.04pct，管理费用率同比

减少 0.15pct。同期内，由于今年无资产处置影响，投资收益下降，公司净利率

较 2024 同期减少 3.00pct 至 8.90%。

图5：国电电力毛利率、净利率变化情况 图6：国电电力三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 下降，经营性净现金流有所增加。2025 年上半年，由于净利率下降，公司 ROE

下行，较 2024 年同期减少 6.50pct 至 6.36%。现金流方面，2025 年上半年，公司

经营性净现金流为 259.77 亿元，同比增长 18.87%，主要受收入下降和燃料成本

下降的综合影响；投资性净现金流流出 231.81 亿元，同比有所增加；融资性净现

金流-11.40 亿元，同比有所增加，主要系融资业务同比增加。

图7：国电电力现金流情况（亿元） 图8：国电电力 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司持续推进各类电源项目建设，装机容量稳步增长，保障未来业绩增长。2025

年上半年，公司前期及基建支出 211.91 亿元（72.24 亿元用于新能源项目，66.28

亿元用于水电项目，73.04 亿元用于火电项目，0.35 亿元用于其他项目），技改

及零购支出 12.64 亿元，信息化及科技项目支出 4.95 亿元，股权投资 11.51 亿元。

截至 2025 年 6 月，公司累计控股装机容量 12015.56 万千瓦，其中煤电 7460.90

万千瓦，气电 202.40 万千瓦，水电 1495.06 万千瓦，风电 1016.91 万千瓦，光伏

1840.29 万千瓦。2025 年上半年，公司新增装机容量 846 万千瓦，其中煤电 200

万千瓦、风电 33 万千瓦、光伏 612 万千瓦。截至 2025 年 6 月，公司在建风电项

目 211.83 万千瓦，主要分布在内蒙、甘肃等区域，在建光伏发电项目 343.34 万

千瓦，主要分布在天津、新疆、内蒙等区域。大渡河流域水电站 2025、2026 年计

划投产 136.50、215.50 万千瓦。

公司发布未来三年现金分红规划，提升股东回报。公司发布 2025-2027 年现金分

红规划，在符合现金分红条件下，公司将每年中期、年度各进行一次现金分红；

公司在足额提取法定公积金、任意公积金后，每年以现金方式分配的利润（包括

中期已分配的现金红利）原则上不低于当年实现的归属于上市公司股东净利润的

60%，且每股派发现金红利不低于 0.22 元人民币（含税）。2025 年上半年，公司

拟每 10 股派发现金红利 1.00 元（含税），预计分红金额 17.84 亿元，占公司 2025

年上半年合并报表实现归母净利润的 48.38%。

投资建议：由于电价下降影响，下调盈利预测。预计 2025-2027 年公司归母净利

润分别为 70.50/78.95/87.17 亿元（2025-2027 年原预测值为 74.97/83.22/90.73

亿元），分别同比增长-28.3%/12.0%/10.4%；EPS 分别为 0.40/0.44/0.49 元，当

前股价对应 PE 为 11.4/10.2/9.2x。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A）

600011.SH 华能国际 7.26 1,140 0.65 0.80 0.83 0.86 11.2 9.1 8.7 8.4 7.4% 优于大市

001289.SZ 龙源电力 16.65 1,392 0.76 0.85 0.89 0.94 21.9 19.6 18.7 17.7 8.7% 优于大市

600027.SH 华电国际 5.32 580 0.56 0.62 0.65 0.68 9.5 8.6 8.2 7.8 8.5% 优于大市

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 19166 15437 19919 17709 28187 营业收入 180999 179182 176961 183539 183899

应收款项 24981 30944 30561 29575 31050 营业成本 154540 153674 151586 154581 153727

存货净额 4976 6148 5568 5569 5705 营业税金及附加 1870 1872 1849 1918 1921

其他流动资产 9561 10218 9153 9885 9968 销售费用 32 16 16 16 16

流动资产合计 58684 62795 65248 62786 74958 管理费用 2025 2218 2373 2448 2283

固定资产 360117 383684 427026 467602 453840 研发费用 741 555 548 568 570

无形资产及其他 10122 7034 6682 6330 5979 财务费用 6711 6551 8389 10049 10216

投资性房地产 13972 24020 24020 24020 24020 投资收益 1585 7333 3833 3833 4133

长期股权投资 15005 16404 16704 17004 17304

资产减值及公允价值变

动 (1542) (1394) (1394) (1394) (1194)

资产总计 457899 493936 539679 577742 576099 其他收入 (576) (765) (548) (568) (570)

短期借款及交易性金融

负债 88476 64440 73482 80605 71129 营业利润 15289 20025 14640 16397 18106

应付款项 32210 33717 33998 33967 33551 营业外净收支 381 424 25 25 25

其他流动负债 22335 27744 27985 27975 27605 利润总额 15670 20448 14665 16422 18131

流动负债合计 143020 125901 135465 142547 132285 所得税费用 3698 3805 2729 3056 3374

长期借款及应付债券 176835 209933 239933 269933 272933 少数股东损益 6364 6812 4885 5471 6040

其他长期负债 18618 26738 28630 29691 33382 归属于母公司净利润 5609 9831 7050 7895 8717

长期负债合计 195453 236671 268563 299624 306315 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 338473 362572 404028 442171 438600 净利润 5609 9831 7050 7895 8717

少数股东权益 70664 75331 76796 73558 72000 资产减值准备 (2104) (148) 565 15 (10)

股东权益 48762 56034 58854 62013 65499 折旧摊销 18211 19051 15888 19078 19914

负债和股东权益总计 457899 493936 539679 577742 576099 公允价值变动损失 1542 1394 1394 1394 1194

财务费用 6711 6551 8389 10049 10216

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (12148) (3053) 5281 1286 1201

每股收益 0.31 0.55 0.40 0.44 0.49 其它 (8038) (3134) 901 (3253) (1548)

每股红利 0.82 0.82 0.24 0.27 0.29 经营活动现金流 3071 23940 31078 26415 29468

每股净资产 2.73 3.14 3.30 3.48 3.67 资本开支 0 (40714) (61107) (60711) (6983)

ROIC 3.39% 3.12% 2% 3% 3% 其它投资现金流 13 (48) 0 0 0

ROE 11.50% 17.5% 12.0% 12.7% 13.3% 投资活动现金流 (2071) (42161) (61407) (61011) (7283)

毛利率 15% 14% 14% 16% 16% 权益性融资 1 3375 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 12% 13% 14% 负债净变化 25498 34074 30000 30000 3000

EBITDA Margin 22% 22% 21% 23% 25% 支付股利、利息 (14548) (14568) (4230) (4737) (5230)

收入增长 -6% -1% -1% 4% 0% 其它融资现金流 (24702) (27894) 9041 7123 (9476)

净利润增长率 99% 75% -28% 12% 10% 融资活动现金流 (2802) 14492 34811 32386 (11706)

资产负债率 89% 89% 89% 89% 89% 现金净变动 (1802) (3729) 4482 (2210) 10479

股息率 18.1% 18.1% 5.3% 5.9% 6.5% 货币资金的期初余额 20968 19166 15437 19919 17709

P/E 14.3 8.2 11.4 10.2 9.2 货币资金的期末余额 19166 15437 19919 17709 28187

P/B 1.6 1.4 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (7749) (23181) (20808) 34791

EV/EBITDA 10.5 11.1 13.3 12.1 11.5 权益自由现金流 0 (1569) 9033 8137 20001

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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