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  增持（维持） 

25 年中报点评：煤价下行叠加电价具有韧性，公司盈利

超预期修复 

 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：3.41 元 

 

大唐发电发布 2025 年中报，上半年实现营业收入 571.93 亿元，同比-1.93%；

归母净利润 45.79 亿元，同比+47.35%。 

❑ 分红口径调整，提高股东回报。公司上半年实现营业收入 571.93 亿元，同比

-1.93%；归母净利润 45.79 亿元，同比+47.35%；其中，2Q25 实现营业收

入 269.87 亿元，同比-2.14%；归母净利润 23.41 亿元，同比+31.78%。公司

首次进行中期分红，拟派发现金股利 0.055 元/股，占归属于上市公司普通股

股东的净利润比例约为 26.7%。公司于 6 月修订章程，将利润分配原则由原

来的“为当年实现的中国会计准则下母公司净利润的 50%”，调整为“不少

于合并报表当年实现的归属于普通股股东的可分配利润的 50%”。修改后的

分红基数进一步提高，且分红比例也有更好的提升空间。我们预计公司 2025

年实现归母净利润 60.28 亿元，假设按照 50%的比例进行分红，扣除永续债

利息约 15 个亿，全年累计分红总额预计达到 22.64 亿元，为对应当前股息率

为 3.5%。 

❑ 煤电电量略降，度电盈利大幅提升。上半年公司实现上网电量 1239.93 亿千

瓦时，同比+1.30%。其中，2Q25 煤电、气电上网电量分别为 425.26、42.38

亿千瓦时，同比-0.8%、+1.1%。受益于上半年煤价同比降幅较大，公司煤电

板块实现利润总额 31.48 亿元，同比+108.51%，测算煤机度电利润总额为

0.036 元/千瓦时，同比+0.019 元/千瓦时，盈利水平实现了大幅改善。上半年

公司水电实现上网电量 134.47 亿千瓦时，同比+1.55%，度电利润总额 0.090

元/千瓦时，同比+0.012 元/千瓦时。上半年公司平均上网电价为 444.48 元/

兆瓦时，同比-3.95%，测算 2Q25 上网电价为 428.91 元/兆瓦时，同比-4.62%。 

❑ 新能源电量高增，风电度电盈利逆势增长。上半年公司风电上网电量为 112.38

亿千瓦时，同比+31.28%；光伏上网电量为 35.57 亿千瓦时，同比+36.35%。

风电、光伏板块分别实现利润总额 19.38、4.04 亿元，测算度电利润总额分

别为 0.172、0.114 元/千瓦时，同比+0.04 元/千瓦时、-0.036 元/千瓦时，即

便考虑去年同期风电板块有近 2 个亿的减值，今年风电度电利润总额同比也

有 0.017 元/千瓦时的提升，盈利实现较好改善。 

❑ 整体盈利能力提升，融资成本持续优化。上半年公司毛利率为 18.55%，同比

+3.12pct；净利率为 10.61%，同比+3.26pct，盈利持续改善。销售/管理/研

发 / 财 务 费 率 分 别 为 0.1%/1.72%/0.01%/3.94% ， 同 比

+0.02pct/+0.04pct/+0pct/-0.55pct。公司充分利用低利率环境，上半年综合融

资成本完成 2.43%，较年初压降 20 个 bp，期内财务费用同比-14.06%至 22.54

亿元。 

❑ 盈利预测及估值。公司煤电机组多位于京津唐地区，电价韧性相对较高，25

年燃料成本预计维持低位，公司火电业绩持续释放；大渡河消纳问题有望得

到改善，水电或迎量价齐升；风光装机提速，有望持续贡献业绩增长。考虑

到公司上半年业绩改善超预期，上调公司 2025-2027 年归母净利润预期至

60.28、65.70、70.89 亿元，同比增长 34%、9%、8%；当前股价对应 PE 分

别为 10.5x、9.6x、8.9x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：燃料价格上行风险、上网电价波动风险、风光资源不及预期、项

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 18507 

已上市流通股（百万股） 12396 

总市值（十亿元） 63.1 

流通市值（十亿元） 42.3 

每股净资产（MRQ） 4.6 

ROE（TTM） 7.0 

资产负债率 68.3% 

主要股东 中国大唐集团有限公司 

主要股东持股比例 35.34% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 24 29 

相对表现 -8 9 -7 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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目获取和开工进度不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 122404 123474 130909 135627 139907 

同比增长 5% 1% 6% 4% 3% 

营业利润(百万元) 5605 8969 15436 16805 18114 

同比增长 -3209% 60% 72% 9% 8% 

归母净利润(百万元) 1365 4506 6028 6570 7089 

同比增长 -433% 230% 34% 9% 8% 

每股收益(元) 0.07 0.24 0.33 0.36 0.38 
PE 46.2 14.0 10.5 9.6 8.9 
PB 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 40295 43432 49197 49072 52304 

现金 9017 7734 11735 10316 12380 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 19 469 497 515 531 

应收款项 19619 20898 22157 22955 23680 

其它应收款 1236 1684 1785 1850 1908 

存货 3635 4825 4863 5001 5123 

其他 6769 7821 8160 8434 8682 

非流动资产 263704 279170 289305 298723 307473 

长期股权投资 20059 20959 20959 20959 20959 

固定资产 193314 204942 215716 225699 234951 

无形资产商誉 5456 5438 4894 4404 3964 

其他 44874 47832 47737 47660 47599 

资产总计 303999 322602 338502 347795 359776 

流动负债 91230 100883 105877 103839 103614 

短期借款 29020 36833 65853 62844 61761 

应付账款 22707 23459 23643 24313 24907 

预收账款 1724 1883 1898 1952 1999 

其他 37779 38708 14483 14729 14947 

长期负债 124303 128235 128235 128235 128235 

长期借款 114959 117093 117093 117093 117093 

其他 9344 11141 11141 11141 11141 

负债合计 215533 229118 234112 232074 231849 

股本 18507 18507 18507 18507 18507 

资本公积金 52348 52388 52388 52388 52388 

留存收益 2739 5666 10545 15306 20424 

少数股东权益 14872 16923 22951 29521 36609 

负债及权益合计 303999 322602 338502 347795 359776     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 21214 26123 27965 31005 32780 

净利润 3005 6858 12055 13140 14177 

折旧摊销 13789 14832 15674 16391 17059 

财务费用 5732 5260 5236 5425 5596 

投资收益 (2948) (2816) (3502) (3628) (3743) 

营运资金变动 205 1898 (1499) (323) (310) 

其它 1430 91 0 0 0 

投资活动现金流 (17684) (28714) (22307) (22181) (22066) 

资本支出 (21787) (30480) (25809) (25809) (25809) 

其他投资 4103 1766 3502 3628 3743 

筹资活动现金流 (4588) 1300 (1657) (10243) (8651) 

借款变动 (1408) 4719 4728 (3009) (1083) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 11392 39 0 0 0 

股利分配 (537) (139) (1149) (1808) (1971) 

其他 (14034) (3319) (5236) (5425) (5596) 

现金净增加额 (1058) (1291) 4000 (1418) 2063     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 122404 123474 130909 135627 139907 

营业成本 108025 105116 105940 108946 111605 

营业税金及附加 1222 1332 1412 1463 1509 

营业费用 124 139 147 152 157 

管理费用 3963 4326 4586 4751 4901 

研发费用 27 25 26 27 28 

财务费用 5668 5252 5236 5425 5596 

资产减值损失 (1368) (1660) (1627) (1685) (1739) 

公允价值变动收益 61 41 0 0 0 

其他收益 589 487 516 535 552 

投资收益 2948 2816 2986 3093 3191 

营业利润 5605 8969 15436 16805 18114 

营业外收入 299 255 270 280 289 

营业外支出 332 601 638 661 681 

利润总额 5571 8622 15069 16425 17722 

归属于母公司净利润 1365 4506 6028 6570 7089     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 5% 1% 6% 4% 3% 

营业利润 -3209% 60% 72% 9% 8% 

归母净利润 -433% 230% 34% 9% 8% 

获利能力      

毛利率 11.7% 14.9% 19.1% 19.7% 20.2% 

净利率 1.1% 3.6% 4.6% 4.8% 5.1% 

ROE 2.0% 6.0% 7.6% 7.8% 8.0% 

ROIC 0.1% 3.7% 5.9% 6.1% 6.3% 

偿债能力      

资产负债率 70.9% 71.0% 69.2% 66.7% 64.4% 

净负债比率 56.9% 55.2% 54.0% 51.7% 49.7% 

流动比率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 27.3 24.9 21.9 22.1 22.0 

应收账款周转率 6.5 6.0 5.9 5.9 5.9 

应付账款周转率 4.2 4.6 4.5 4.5 4.5 

每股资料(元)      

EPS 0.07 0.24 0.33 0.36 0.38 

每股经营净现金 1.15 1.41 1.51 1.68 1.77 

每股净资产 3.98 4.14 4.40 4.66 4.93 

每股股利 0.01 0.06 0.10 0.11 0.11 

估值比率      

PE 46.2 14.0 10.5 9.6 8.9 

PB 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA 12.5 10.9 8.5 8.0 7.6     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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