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证券研究报告·A 股公司简评 电力  

煤电降本增厚经营业绩，拟

推动中期分红 

 

核心观点 

2025 年上半年，公司实现营业收入 571.93 亿元，同比减少 1. 93%；

归母净利润 45.79 亿元，同比增长 47.35%。受电价下行的影响，

公司营业收入同比微降。同时，得益于燃煤价格的下行，公司煤

电利润持续改善，助力经营业绩增长。分业务来看，2025H1 公司

煤机、燃机、水电、风电和光伏分别实现利润 31.5、1.3、12 .1、

19.4 和 4.0 亿元，同比变化+108.5%、-62.6%、+17.2%、+71. 3%和

+3.6%。在期间费用方面，2025H1 公司销售费用率、管理费用率、

研发费用率和财务费用率分别为 0.10%、1.72%、0.01%和 3. 94%，

同比变化+0.02、+0.04、+0.00 和-0.56 个百分点。得益于融资成本

的持续压降，公司财务费用率同比减少。我们预期公司 2025~2027

年归母净利润分别为 60.83 亿元、64.54 亿元、70.91 亿元。 

事件 

大唐发电发布 2025 年半年报 

2025 年上半年，公司实现营业收入 571.93 亿元，同比减少 1. 93%；

归母净利润 45.79 亿元，同比增长 47.35%；扣非归母净利润 45. 79

亿元，同比增长 43.92%；单季度归母净利润 23.41 亿元，同比增

长 31.75%；实现加权净资产收益率 11.96%，同比增加 3.94 个百

分点；实现基本每股收益 0.21 元/股，同比增长 65.67%。 

简评 

煤价下行火电盈利同比增长，利息压降财务费用持续改善 

2025 年上半年，公司实现营业收入 571.93 亿元，同比减少 1. 93%；

归母净利润 45.79 亿元，同比增长 47.35%。受电价下行的影响，

公司营业收入同比微降。同时，得益于燃煤价格的下行，公司煤

电利润持续改善，助力经营业绩增长。分业务来看，2025H1 公司

煤机、燃机、水电、风电和光伏分别实现利润 31.5、1.3、12 .1、

19.4 和 4.0 亿元，同比变化+108.5%、-62.6%、+17.2%、+71. 3%和

+3.6%。在期间费用方面，2025H1 公司销售费用率、管理费用率、

研发费用率和财务费用率分别为 0.10%、1.72%、0.01%和 3. 94%，

同比变化+0.02、+0.04、+0.00 和-0.56 个百分点。得益于融资成本

的持续压降，公司财务费用率同比减少。截至 2025 年 6 月末，公

司综合融资成本为 2.43%，较年初压降 20BP，同比压降 54BP。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.73/-8.68 4.28/-10.77 26.77/-8.16 

12 月最高/最低价（元）  3.89/2.41 

总股本（万股）  1,850,671.05 

流通 A 股（万股）  1,239,608.91 

总市值（亿元）  539.27 

流通市值（亿元）  422.71 

近 3 月日均成交量（万）  15506.26 

主要股东   

中国大唐集团有限公司  35.34% 
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在现金分红方面，公司拟进行2025 年中期分红，每股派息 0.055 元（含税），预计分红金额约 10.18 亿元，股

利支付率为 26.7%。 

新能源装机持续增长，上网电量同比微增 

截至 2025 年 6 月末，公司控股装机容量达 8089 万千瓦，其中煤机、燃机、水电、风电和光伏分别为 4783、714、

920、1023 和 649 万千瓦。2025H1，公司实现上网电量约 1239.9 亿千瓦时，同比上升约 1.3%，其中煤机、燃机、

水电、风电和光伏分别实现上网电量 873.5、84.0、134.5、112.4 和 35.6 亿千瓦时，同比变化-1.7%、-8.4%、+1.6%、

+31.3%以及+36.4%。上网电价方面，公司平均上网电价为人民币 444.48 元/兆瓦时（含税），同比下降约 3. 95%。

2025 年上半年，公司市场化交易电量约 1076.79 亿千瓦时，所占比例约为 86.84%。利用小时方面，2025H1 火

电利用小时有所下降，煤机和燃机利用小时分别为 2032 和 1256 小时，同比下降 122 和 157 小时。 

2025 煤电盈利能力有望维持，维持“买入”评级 

目前，动力煤供需情况整体宽松，叠加可再生能源上网电量的增长对火电需求的挤压，我们预计燃煤价格仍有

望维持下行趋势。在此情况下，尽管 25 年上网电价有所下降，我们认为公司煤电盈利能力仍有望维持。同时，

公司积极推进绿色能源转型，新能源装机规模及上网电量快速提升，持续增厚经营业绩。近期出台的绿电新政

有望加速绿电环境价值兑现，保障新能源项目盈利能力。在火电盈利持续改善，可再生能源利润持续增厚的趋

势下，我们预计公司经营业绩有望实现增长。我们预期公司 2025~2027 年归母净利润分别为 60.83 亿元、64 .54 

亿元、70.91 亿元，扣除永续债利息后公司归属普通股股东净利润为 45.83、49.54 和 55.91 亿元，对应 EP S 为

0.25 元/股、0.27 元/股、0.30 元/股，维持“买入”评级。  
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表 1：大唐发电盈利预测（单位：百万元，元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 122404.5  123473.6  132308.5  139682.9  158175.1  

营业成本 108024.5  105116.2  109783.4  115857.9  131990.1  

营业税金及附加 1222.5  1331.7  1427.0  1506.6  1706.0  

营业费用 124.1  138.6  142.8  147.1  151.5  

管理费用 3963.3  4325.7  4542.0  4769.1  5007.5  

财务费用 5667.7  5251.7  5292.3  5587.3  6327.0  

资产减值损失 (1355.9) (1237.2) (1250.0) (1250.0) (1250.0) 

公允价值变动收益 60.7  41.3  41.3  41.3  41.3  

投资净收益 2947.8  2816.2  1800.0  1800.0  1800.0  

其他收益 588.8  486.9  521.7  550.8  623.7  

营业利润 5604.6  8968.8  12192.7  12915.8  14166.7  

营业外收入 298.6  255.0  275.7  276.4  269.0  

营业外支出 332.0  601.3  600.0  600.0  600.0  

利润总额 5571.1  8622.5  11868.4  12592.2  13835.7  

所得税 2566.2  1764.6  2611.0  2770.3  3043.9  

净利润 3004.9  6857.9  9257.4  9822.0  10791.9  

少数股东损益 1639.8  2351.7  3174.5  3368.1  3700.7  

归属母公司净利润 1365.1  4506.2  6082.8  6453.8  7091.1  

归母普通股东净利润 (212.0) 3014.7  4582.8  4953.8  5591.1  

EPS（摊薄） (0.02) 0.16  0.25  0.27  0.30  
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

煤价上涨的风险：由于目前火电长协煤履约率不达 100%的政策目标，因此火电燃料成本仍然受到市场煤价波动

的影响。如果现阶段煤价大幅上涨，则将造成火电燃料成本提升。 

新能源装机进展不及预期的风险：新能源发电装机受到政策指引、下游需求、上游材料价格等多因素影响，装

机增速具备不确定性，存在装机增速不及预期的风险。 

区域利用小时数下滑的风险：受经济转型等因素影响，我国用电需求存在一定波动。如果后续我国用电需求转

弱，那么火电存在利用小时数下滑的风险。此外风电、光伏受每年来风、来光条件波动的影响，出力情况随之

波动。如果当年来风、来光较差，或者受电网消纳能力的限制，则风电、光伏存在利用小时数下滑的风险。 

电价下降的风险：在深改委全面推进火电进入市场化交易并放宽电价浮动范围后，受市场供需关系和高煤价影

响市场电价长期维持较高水平。如果后续电力供给过剩或煤炭价格回落、火电长协煤机制实质性落地，引导火

电企业燃料成本降低，则火电的市场电价有下降的风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；
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行业评级 
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