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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 14.72 元

总市值/流通市值 41462/41462 百万元

52周最高价/最低价 15.39/7.91 元

近 3 个月日均成交额 811.36 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

《上海电力（600021.SH）-经营业绩持续改善，煤电、新能源稳

步发展》 ——2025-04-06

《上海电力（600021.SH）-煤电板块效益持续改善，24Q3 归母净

利润增幅较大》 ——2024-10-31

《上海电力（600021.SH）-煤电板块效益提升，24H1 归母净利润

增长显著》 ——2024-08-28

《上海电力（600021.SH）-火电盈利持续改善，新能源发展有序

推进》 ——2023-08-29

营业收入小幅增长，归母净利润增幅较大。2025年上半年，公司实现营业收

入204.75亿元（+1.76%），归母净利润19.09亿元（+43.85%），扣非归母

净利润18.43亿元（+40.08%）。2025年第二季度，公司实现营业收入100.32

亿元（+5.45%），归母净利润10.80亿元（+55.80%），扣非归母净利润10.36

亿元（+52.27%）。公司营业收入增长主要系主要系售电量、供热量较上年

增长所致；公司归母净利润增长主要系燃料成本下降及财务费用下降影响，

2025年上半年，公司合并口径入厂标煤单价（含税）936.14元/吨，同比下

降12.7%。

煤电项目建设有序推进，项目建设完成后将推动公司业绩进一步增长。公司

百万千瓦优质火电建设进展顺利，漕泾综合能源中心二期 2×100 万千

瓦项目 3 号、4号锅炉高质量完成首根大板梁吊装，江苏滨海 2×100 万

千瓦扩建项目（滨海三期）5 号、6号锅炉开始受热面吊装，外高桥 2×100

万千瓦扩容量替代项目有序推进。六台百万机组预计 2026 年后陆续投

产，公司在建煤电项目均位于负荷需求高的长三角地区，未来电量有保

障，项目投产将驱动公司业绩进一步增长。

新能源项目建设稳步推进，装机容量持续增长。2025 年上半年，公司新疆

木垒 120 万千瓦风电项目完成首台风机吊装，甘肃宕昌风电项目、天祝

风电项目等多个新能源项目均实现全容量投产，新增新能源装机容量

114.82 万千瓦，其中新增风电装机容量 38.50 万千瓦，光伏装机容量

76.32 万千瓦。截至 2025 年上半年，公司新能源装机容量为 1233.31 万

千瓦，其中风电装机容量 523.56 万千瓦（含海上风电 220.24 万千瓦）、

光伏装机容量 709.75 万千瓦。未来公司将持续推动新能源项目有序落

地，装机容量有望进一步增长。

风险提示：电量下降；电价下滑；煤价上涨；项目投运不及预期；行业政策

变化。

投资建议：由于财务费用下降及煤价下降影响，上调盈利预测。预计

2025-2027 年公司归母净利润分别为 30.7/34.2/35.4 亿元（2025-2027

年原预测值为26.9/30.1/32.6亿元），分别同比增长49.9%/11.6%/3.3%；

EPS 分别为 1.09、1.22、1.26 元，当前股价对应 PE 为 13.5/12.1/11.7X。

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) 42,402 42,734 45,140 51,698 54,370

(+/-%) 8.3% 0.8% 5.6% 14.5% 5.2%

净利润(百万元) 1593 2046 3067 3424 3538

(+/-%) 396.5% 28.5% 49.9% 11.6% 3.3%

每股收益（元） 0.57 0.73 1.09 1.22 1.26

EBIT Margin 15.6% 17.5% 20.5% 19.4% 20.0%

净资产收益率（ROE） 6.5% 7.2% 10.2% 10.6% 10.1%

市盈率（PE） 26.0 20.3 13.5 12.1 11.7

EV/EBITDA 12.2 12.4 10.6 10.9 10.9

市净率（PB） 1.49 1.43 1.33 1.23 1.15

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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营业收入小幅增长，归母净利润增幅较大。2025 年上半年，公司实现营业收入

204.75 亿元（+1.76%），归母净利润 19.09 亿元（+43.85%），扣非归母净利润

18.43亿元（+40.08%）。2025年第二季度，公司实现营业收入100.32亿元（+5.45%），

归母净利润 10.80 亿元（+55.80%），扣非归母净利润 10.36 亿元（+52.27%）。

公司营业收入增长主要系主要系售电量、供热量较上年增长所致；公司归母净利

润增长主要系燃料成本下降及财务费用下降影响，2025 年上半年，公司合并口径

入厂标煤单价（含税）936.14 元/吨，同比下降 12.7%。

煤电发电量同比增长，风电、光伏发电量增幅较大。2025 年上半年，公司完成合

并口径发电量 378.48 亿千瓦时，同比增加 5.48%，其中煤电发电量 246.13 亿千

瓦时，同比增加 2.94%，气电发电量 35.35 亿千瓦时，同比下降 10.72%，风电发

电量 58.83 亿千瓦时，同比增加 16.94%，光伏发电量 38.17 亿千瓦时，同比增加

28.05%；上网电量 362.85 亿千瓦时，同比增加 5.51%。

图1：上海电力营业收入及增速（单位：亿元） 图2：上海电力单季营业收入（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：上海电力归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：上海电力单季度归母净利润（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

毛利率提升，费用率下降，净利率水平上行。2025 年上半年，公司毛利率为 28.26%，

同比增加 2.04pct，主要系煤价下降使得燃料成本下降影响。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 6.67%、4.46%，财务费用率同比

减少 2.23pct，管理费用率同比增加 0.23pct，整体费用率水平有所下降。2025

年上半年，受毛利率提升及费用率下降影响，公司净利率较2024同期增加3.52pct
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至 16.49%。

图5：上海电力毛利率、净利率变化情况 图6：上海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 提升，经营性净现金流增幅较大。2025 年上半年，由于净利率上行，公司 ROE

提升，较 2024 年同期增加 2.46pct 至 8.79%。现金流方面，2025 年上半年，公司

经营性净现金流为 61.49 亿元，同比增长 41.59%，主要系电费回款增加以及购煤

支出减少所致；投资性净现金流流出 55.90 亿元，同比有所增长，主要系公司继

续推进风电、光伏等新能源项目及海外项目，导致投资支出增加；融资性净现金

流 31.42 亿元，同比增长 96.70%，主要系为项目投资新增外部借款所致。

图7：上海电力现金流情况（亿元） 图8：上海电力 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

煤电项目建设有序推进，项目建设完成后将推动公司业绩进一步增长。公司百万

千瓦优质火电建设进展顺利，漕泾综合能源中心二期 2×100 万千瓦项目 3 号、4

号锅炉高质量完成首根大板梁吊装，江苏滨海 2×100 万千瓦扩建项目（滨海三期）

5 号、6 号锅炉开始受热面吊装，外高桥 2×100 万千瓦扩容量替代项目有序推进。

六台百万机组预计 2026 年后陆续投产，公司在建煤电项目均位于负荷需求高的长

三角地区，未来电量有保障，项目投产将驱动公司业绩进一步增长。

新能源项目建设稳步推进，装机容量持续增长。2025 年上半年，公司新疆木垒 120

万千瓦风电项目完成首台风机吊装，甘肃宕昌风电项目、天祝风电项目等多个新

能源项目均实现全容量投产，新增新能源装机容量 114.82 万千瓦，其中新增风电

装机容量 38.50 万千瓦，光伏装机容量 76.32 万千瓦。截至 2025 年上半年，公司
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新能源装机容量为 1233.31 万千瓦，其中风电装机容量 523.56 万千瓦（含海上风

电 220.24 万千瓦）、光伏装机容量 709.75 万千瓦。未来公司将持续推动新能源

项目有序落地，装机容量有望进一步增长。

投资建议：由于财务费用下降及煤价下降影响，上调盈利预测。预计 2025-2027

年公司归母净利润分别为 30.7/34.2/35.4 亿元（2025-2027 年原预测值为

26.9/30.1/32.6 亿元），分别同比增长 49.9%/11.6%/3.3%；EPS 分别为 1.09、1.22、

1.26 元，当前股价对应 PE 为 13.5/12.1/11.7X。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 7.33 1151 0.65 0.80 0.83 0.86 11.3 9.2 8.8 8.5 13.1% 优于大市

600795.SH 国电电力 4.82 860 0.55 0.40 0.44 0.49 8.8 12.1 11.0 9.8 18.6% 优于大市

600483.SH 福能股份 9.69 269 1.00 1.06 1.09 1.21 9.7 9.1 8.9 8.0 11.8% 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 6772 5911 6717 25337 36192 营业收入 42402 42734 45140 51698 54370

应收款项 21157 27126 31127 37065 40470 营业成本 33102 32702 33257 38681 40509

存货净额 1029 1048 1050 1254 1320 营业税金及附加 379 336 355 407 428

其他流动资产 2848 3761 3973 4550 4785 销售费用 1 0 0 0 0

流动资产合计 31806 37845 42866 68206 82767 管理费用 2512 2476 2632 2967 2896

固定资产 104017 114551 112207 106462 106285 财务费用 3484 3473 2757 2754 3560

无形资产及其他 5912 7266 8131 8999 9904 投资收益 1251 1531 1531 1431 1631

投资性房地产 9103 11272 11272 11272 11272

资产减值及公允价值变

动 15 2 3 3 2

长期股权投资 17735 18444 19548 20750 21755 其他收入 239 (48) 51 210 209

资产总计 168572 189378 194025 215689 231982 营业利润 4430 5231 7725 8532 8820

短期借款及交易性金融

负债 28649 44526 33440 35116 37272 营业外净收支 (26) (35) 65 165 165

应付款项 7786 9783 9807 11715 12322 利润总额 4404 5196 7790 8697 8985

其他流动负债 11395 14610 14671 17468 18263 所得税费用 836 1033 1549 1729 1786

流动负债合计 47829 68919 57917 64299 67857 少数股东损益 1975 2117 3174 3544 3661

长期借款及应付债券 55056 51267 62961 73449 81030 归属于母公司净利润 1593 2046 3067 3424 3538

其他长期负债 15127 15971 15557 15474 15589

长期负债合计 70183 67238 78518 88923 96619 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 118012 136157 136435 153222 164476 净利润 1593 2046 3067 3424 3538

少数股东权益 22780 24143 26364 28845 31408 资产减值准备 (13) 12 (0) 0 0

股东权益 27780 29078 31225 33622 36099 折旧摊销 6489 6878 7488 7815 8036

负债和股东权益总计 168572 189378 194025 215689 231982 公允价值变动损失 (13) 12 (0) 0 0

财务费用 3484 3473 2757 2754 3560

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4715) (1688) (4123) (2014) (2304)

每股收益 0.57 0.73 1.09 1.22 1.26 其它 4066 911 3447 3803 4491

每股红利 0.11 0.28 0.33 0.36 0.38 经营活动现金流 7406 8172 9879 13029 13761

每股净资产 9.86 10.32 11.09 11.94 12.82 资本开支 (8067) (13239) (6016) (2939) (8763)

ROIC 5% 5% 6% 6% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6% 7% 10% 11% 10% 投资活动现金流 (11361) (13532) (7121) (4140) (9768)

毛利率 22% 23% 26% 25% 25% 权益性融资 11549 418 0 0 0

EBIT Margin 16% 17% 20% 19% 20% 负债净变化 (3225) 3211 11694 10489 7580

EBITDA Margin 31% 34% 37% 34% 35% 支付股利、利息 (310) (789) (920) (1027) (1061)

收入增长 8% 1% 6% 15% 5% 其它融资现金流 (1907) 9697 (11086) 1676 2156

净利润增长率 397% 28% 50% 12% 3% 融资活动现金流 3195 4440 (1952) 9731 6861

资产负债率 84% 85% 84% 84% 84% 现金净变动 (696) (861) 806 18620 10855

股息率 0.7% 1.9% 2.2% 2.5% 2.6% 货币资金的期初余额 7468 6772 5911 6717 25337

P/E 26.0 20.3 13.5 12.1 11.7 货币资金的期末余额 6772 5911 6717 25337 36192

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 (2067) 4746 10880 5702

EV/EBITDA 12.2 12.4 10.6 10.9 10.9 权益自由现金流 0 10842 3146 20838 12586

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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