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  增持（维持） 

25 年中报点评：营收略降，业绩韧性十足 
 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：14.33 元 

 

国投电力发布 2025 年中报，上半年实现营业收入 256.97 亿元，同比-5.18%；

归母净利润 37.95 亿元，同比+1.36%。 

❑ 营收略降，业绩稳中有增。公司上半年实现营业收入 256.97 亿元，同比

-5.18%；归母净利润 37.95 亿元，同比+1.36%；其中，2Q25 实现营业收入

125.75 亿元，同比-3.22%；归母净利润 17.16 亿元，同比+0.48%。 

❑ 水电：电量增长，度电盈利提升。2025H1 公司水电发电量为 477.82 亿千瓦

时，同比+10.30%，其中雅砻江水电发电量 430.00 亿千瓦时，同比+12.68%，

主要由于两河口电站去年蓄满，对流域的补偿效益显著；国投大朝山、国投

小三峡受流域来水同比减少的影响，水电发电量分别同比下滑 8.72%和

4.90%。测算公司水电板块上半年不含税电价为 0.277 元/千瓦时，同比-0.009

元/千瓦时；度电净利润 0.116 元/千瓦时，同比+0.001 元/千瓦时。 

❑ 火电：电量下滑，盈利维稳。受部分火电所在区域清洁能源发电量增加，以

及外送电量影响，2025H1公司火电发电量为 222.58亿千瓦时，同比-21.10%，

其中，国投北疆、钦州发电、华夏电力、湄洲湾电力发电量分别同比下滑

25.31%、33.48%、22.00%、14.74%。测算火电板块不含税电价约为 0.434

元/ 千瓦时，同比-0.008 元/千瓦时；度电净利润约 0.04 元/千瓦时，同比基本

持平。 

❑ 新能源：光伏电量延续高增。公司全力推进雅砻江流域水风光一体化基地开

发，上半年风电、光伏发电量分别同比增长 2.94%、41.52%。公司计划“十

四五”期间清洁能源装机占比达到 72%，截至今年 6 月底，公司清洁能源装

机占比为 71.84%，已接近目标值，其中新能源装机占比为 23.52%。 

❑ 盈利预测与估值。水电电量高增，业绩有望实现较好增长；依托雅砻江布局

水风光综合能源基地，新能源持续释放业绩；当前火电在建项目主要为华夏

一期等容替代，以及钦州三期 3、4 号机组（2×66 万千瓦）项目，投产后也

有望带来业绩增量。考虑到受新能源装机增长影响，火电电量承压，略调减

公司 2025-2027 年归母净利润预期至 68.69、72.26、76.60 亿元，同比增长

3%、5%、6%，当前股价对应 PE 分别为 16.7x、15.9x、15.0x，维持“增持”

评级。 

❑ 风险提示：来水不及预期、煤炭成本高于预期、上网电价波动、新能源项目

进度滞后等。 

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

营业总收入(百万元) 56712 57819 56803 59347 63222 

同比增长 12% 2% -2% 4% 7% 

营业利润(百万元) 14048 15824 15638 16450 17440 

同比增长 49% 13% -1% 5% 6% 

归母净利润(百万元) 6705 6643 6869 7226 7660 

同比增长 64% -1% 3% 5% 6% 

每股收益(元) 0.84 0.83 0.86 0.90 0.96 
PE 17.1 17.3 16.7 15.9 15.0 
PB 1.9 1.9 1.6 1.5 1.4  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 8004 

已上市流通股（百万股） 7454 

总市值（十亿元） 114.7 

流通市值（十亿元） 106.8 

每股净资产（MRQ） 8.7 

ROE（TTM） 9.7 

资产负债率 63.1% 

主要股东 国家开发投资集团有限公司 

主要股东持股比例 47.79% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 5 -9 

相对表现 -14 -11 -46 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《国投电力（600886）24 年年报

及 25 年一季报点评：水电电量高增，

火电量价略承压》2025-05-10 

2、《国投电力（600886）：两河口首

次蓄满，今冬明春电量增长可期》
2024-10-31 

3、《国投电力（600886）：引入社保

推动合作共赢，提高分红彰显长期价

值》2024-09-18  
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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 28773 29843 23496 30422 42590 

现金 11358 10170 4176 10250 21107 

交易性投资 199 211 211 211 211 

应收票据 7 14 13 14 15 

应收款项 14033 15834 15555 16252 17313 

其它应收款 899 1012 994 1038 1106 

存货 1296 1681 1642 1712 1831 

其他 980 921 904 944 1006 

非流动资产 248590 266694 265197 263811 262527 

长期股权投资 10142 9985 9985 9985 9985 

固定资产 198111 197245 196423 195641 194899 

无形资产商誉 6263 6537 5883 5295 4765 

其他 34074 52927 52907 52891 52878 

资产总计 277363 296537 288693 294234 305117 

流动负债 45811 56565 32635 28472 29040 

短期借款 9412 9279 4500 0 0 

应付账款 6418 8114 7922 8262 8835 

预收账款 14 15 15 16 17 

其他 29967 39157 20198 20194 20189 

长期负债 129434 130898 130898 130898 130898 

长期借款 113672 117794 117794 117794 117794 

其他 15762 13104 13104 13104 13104 

负债合计 175246 187463 163533 159370 159938 

股本 7454 7454 8004 8004 8004 

资本公积金 16668 16671 23121 23121 23121 

留存收益 34944 37861 41327 45119 49166 

少数股东权益 43051 47087 52707 58619 64887 

负债及权益合计 277363 296537 288693 294234 305117     

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

经营活动现金流 21268 24657 25549 25513 26135 

净利润 12160 12025 12489 13138 13928 

折旧摊销 9860 10341 10553 10442 10341 

财务费用 4603 4428 3352 3502 3731 

投资收益 (697) (1086) (1009) (1054) (1122) 

营运资金变动 (4730) (1257) 163 (515) (743) 

其它 72 208 0 0 0 

投资活动现金流 (20656) (22650) (8047) (8002) (7934) 

资本支出 (20253) (21766) (9056) (9056) (9056) 

其他投资 (404) (884) 1009 1054 1122 

筹资活动现金流 (939) (3152) (23495) (11436) (7344) 

借款变动 2977 6746 (23740) (4500) 0 

普通股增加 0 0 550 0 0 

资本公积增加 21 3 6450 0 0 

股利分配 (2050) (3688) (3403) (3435) (3613) 

其他 (1887) (6213) (3352) (3502) (3731) 

现金净增加额 (327) (1145) (5994) 6074 10857     

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

营业总收入 56712 57819 56803 59347 63222 

营业成本 36250 36150 35299 36813 39365 

营业税金及附加 939 1068 1022 1068 1138 

营业费用 46 60 59 61 65 

管理费用 1769 1895 1862 1899 1960 

研发费用 101 170 167 174 186 

财务费用 3975 3412 3352 3502 3731 

资产减值损失 (394) (428) (413) (432) (460) 

公允价值变动收益 (1) 3 3 3 3 

其他收益 114 99 97 101 108 

投资收益 697 1086 909 950 1012 

营业利润 14048 15824 15638 16450 17440 

营业外收入 209 30 30 31 33 

营业外支出 42 148 57 59 63 

利润总额 14215 15706 15611 16422 17410 

归属于母公司净利润 6705 6643 6869 7226 7660     

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

年成长率      

营业总收入 12% 2% -2% 4% 7% 

营业利润 49% 13% -1% 5% 6% 

归母净利润 64% -1% 3% 5% 6% 

获利能力      

毛利率 36.1% 37.5% 37.9% 38.0% 37.7% 

净利率 11.8% 11.5% 12.1% 12.2% 12.1% 

ROE 11.8% 11.0% 10.2% 9.7% 9.8% 

ROIC 6.7% 5.8% 6.0% 6.4% 6.6% 

偿债能力      

资产负债率 63.2% 63.2% 56.6% 54.2% 52.4% 

净负债比率 48.8% 49.2% 42.4% 40.0% 38.6% 

流动比率 0.6 0.5 0.7 1.1 1.5 

速动比率 0.6 0.5 0.7 1.0 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

存货周转率 28.8 24.3 21.2 22.0 22.2 

应收账款周转率 4.9 3.9 3.6 3.7 3.8 

应付账款周转率 6.6 5.0 4.4 4.5 4.6 

每股资料(元)      

EPS 0.84 0.83 0.86 0.90 0.96 

每股经营净现金 2.66 3.08 3.19 3.19 3.26 

每股净资产 7.38 7.74 9.05 9.53 10.03 

每股股利 0.46 0.43 0.43 0.45 0.48 

估值比率      

PE 17.1 17.3 16.7 15.9 15.0 

PB 1.9 1.9 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 11.9 11.2 11.1 10.8 10.4     

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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


