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国投电力（600886.SH） 

火电提质+水电稳健，多元能源协同支撑业绩韧性 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 56,712 57,819 56,812 60,389 63,347 

增长率 yoy（%） 12.3 2.0 -1.7 6.3 4.9 

归母净利润（百万元） 6,705 6,643 7,017 7,536 7,850 

增长率 yoy（%） 64.3 -0.9 5.6 7.4 4.2 

ROE（%） 11.9 11.0 10.7 10.6 10.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.84 0.83 0.88 0.94 0.98 

P/E（倍） 17.1 17.3 16.3 15.2 14.6 

P/B（倍） 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025H1，公司实现营业收入 256.97 亿元，同比下降 5.18%；实现归

母净利润 37.95 亿元，同比增长 1.36%；基本每股收益为 0.4763 元/股，同

比下降 2.84%；加权平均 ROE 为 5.93%，同比下降 0.69 个百分点。 

水电表现稳健支撑业绩，电价下行源于结构变化。2025 年上半年，公司累计

发电量 770.59 亿千瓦时，同比减少 0.54%；平均上网电价 0.353 元/千瓦时，

同比减少 6.4%。电价同比下降的主要原因：一是电量结构变化，即火电上网

电量下降，电价较高部分对应电量比例降低；二是部分区域火电中长期交易

价格下降；三是无补贴新能源项目占比逐渐提高。水电板块表现突出，雅砻

江水电完成发电量 430 亿千瓦时，同比增长 12.68%，实现净利润 49.16 亿

元，净利润率高达 40.41%（yoy+1.66pct）。水电发电量同比增加的主要原

因为雅砻江两河口电站去年蓄满，对流域的补偿效益显著；大朝山（发电量

yoy-8.72%）、小三峡（发电量 yoy-4.90%）因流域来水同比减少导致发电量

下滑，但水电板块总发电量同比增长 10.3%，凸显公司优质水电资产的稳健

性和盈利贡献能力。 

火电承压新能源高增，量增有效对冲电价下行。2025 年上半年，公司火电发

电量同比下滑 21.10%，主要因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；但火电板块整体毛利率为 17.3%，同比增加 2.03 个 pct，

主要火电子公司：国投北疆净利润率为 7.48%（yoy+7.38pct）/国投湄洲湾

10.82%（ yoy+2.63pct）/华夏电力 19.65%（yoy+2.7pct）/国投钦州 6.89%

（yoy-9.63pct），体现高效火电机组的运营韧性。 

新能源发电量由装机量增长带动，2025 年上半年投产风电 9.98 万千瓦、光

伏 7.05 万千瓦；风电/光伏发电量分别为 37.14/33.06 亿千瓦时，同比增长

2.94%/41.52%。截至二季度末，公司已投产控股装机容量 4408.85 万千瓦，

其中水电 2130.45 万千瓦、火电 1241.48 万千瓦（含垃圾发电）、风电 398.83

万千瓦、光伏 584.94 万千瓦、储能 53.16 万千瓦。 

投资建议：公司深度依托雅砻江流域稀缺水电核心资产，清洁能源占比领先，

电源结构优质，多能互补协同效应显著。短期业绩承压于电价下行与火电利

用小时收缩，但中长期看好其水电稀缺价值和新能源成长潜力。我们预计公

司 2025-2027 年实现营业收入 568.12、603.89、633.47 亿元，实现归母净

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 8 月 29 日收盘价（元） 14.33 

总市值（百万元） 114,704.40 

流通市值（百万元） 106,818.40 

总股本（百万股） 8,004.49 

流通股本（百万股） 7,454.18 

近 3 月日均成交额（百万元） 393.12   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《雅砻江水电发电量同环比提升，两河口电站首次蓄

满》2024-11-01 

2、《引入 70 亿元社保资金，分红比例提升至 55%》

2024-09-20 

3、《2024H1 水电基本盘稳固，火电降本致盈利性提升》
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利润 70.17、75.36、78.50 亿元，同比增长 5.6%、7.4%、4.2%；对应 EPS

为 0.88、0.94、0.98 亿元；对应 PE 倍数为 16.3X、15.2X、14.6X，维持“增

持”评级。 

风险提示：来水不及预期；电价下行压力；新能源装机进度不及预期；煤价

波动风险；政策变动风险。 

2024-09-05   
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28773 29843 24378 33118 26951  营业收入 56712 57819 56812 60389 63347 

现金 11358 10170 9993 10622 11142  营业成本 36250 36150 34617 36633 38470 

应收票据及应收账款 14040 15847 11074 18359 12224  营业税金及附加 939 1068 1014 1090 1139 

其他应收款 899 1012 866 1130 964  销售费用 46 60 55 59 62 

预付账款 305 154 297 182 320  管理费用 1769 1895 1832 1958 2050 

存货 1296 1681 1170 1847 1322  研发费用 101 170 145 162 167 

其他流动资产 874 979 979 979 979  财务费用 3975 3412 4262 4165 4512 

非流动资产 248590 266694 258248 266406 270584  资产和信用减值损失 -398 -420 -91 -93 -82 

长期股权投资 10142 9985 10885 11785 12685  其他收益 114 99 104 102 103 

固定资产 198144 197252 191760 201225 207150  公允价值变动收益 -1 3 1 2 2 

无形资产 6116 6391 6280 6168 6027  投资净收益 697 1086 1100 1100 1100 

其他非流动资产 34188 53066 49323 47227 44723  资产处置收益 4 -8 -4 -5 -5 

资产总计 277363 296537 282627 299525 297535  营业利润 14048 15824 15999 17428 18064 

流动负债 45811 56565 63689 92680 104661  营业外收入 209 30 90 70 77 

短期借款 9412 9279 16730 35177 54340  营业外支出 42 148 113 125 121 

应付票据及应付账款 6418 8114 4427 9296 4954  利润总额 14215 15706 15976 17373 18020 

其他流动负债 29981 39173 42531 48207 45368  所得税 2055 3681 3266 3725 3804 

非流动负债 129434 130898 100558 78315 53595  净利润 12160 12025 12709 13648 14216 

长期借款 125630 126709 96368 74125 49406  少数股东损益 5455 5382 5693 6111 6366 

其他非流动负债 3804 4189 4189 4189 4189  归属母公司净利润 6705 6643 7017 7536 7850 

负债合计 175246 187463 164247 170995 158256  EBITDA 28027 29403 29531 31356 33152 

少数股东权益 43051 47087 52780 58891 65257  EPS（元/股） 0.84 0.83 0.88 0.94 0.98 

股本 7454 7454 7454 7454 7454        

资本公积 10969 10974 10974 10974 10974  主要财务比率      

留存收益 34398 37172 43211 49753 56548  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 59067 61987 65601 69639 74022  成长能力      

负债和股东权益 277363 296537 282627 299525 297535  营业收入（%） 12.3 2.0 -1.7 6.3 4.9 

       营业利润（%） 49.3 12.6 1.1 8.9 3.7 

       归属母公司净利润（%） 64.3 -0.9 5.6 7.4 4.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.1 37.5 39.1 39.3 39.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.4 20.8 22.4 22.6 22.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.9 11.0 10.7 10.6 10.2 

经营活动现金流 21268 24657 23799 28239 27453  ROIC（%） 7.4 6.7 7.8 8.2 8.6 

净利润 12160 12025 12709 13648 14216  偿债能力      

折旧摊销 9860 10341 9346 9864 10665  资产负债率（%） 63.2 63.2 58.1 57.1 53.2 

财务费用 3975 3412 4262 4165 4512  净负债比率（%） 135.5 134.6 110.2 98.7 86.9 

投资损失 -697 -1086 -1100 -1100 -1100  流动比率 0.63 0.53 0.38 0.36 0.26 

营运资金变动 -5193 -1821 -1512 1566 -925  速动比率 0.58 0.48 0.35 0.33 0.23 

其他经营现金流 1162 1787 94 96 85  营运能力      

投资活动现金流 -20656 -22650 197 -16925 -13747  总资产周转率 0.21 0.20 0.20 0.21 0.21 

资本支出 20253 21766 0 17121 13944  应收账款周转率 4.93 3.87 4.22 4.11 4.15 

长期投资 -17 790 -900 -900 -900  应付账款周转率 7.73 5.81 6.45 6.24 6.31 

其他投资现金流 -387 -1674 1097 1097 1097  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -939 -3152 -31625 -29131 -32349  每股收益（最新摊薄） 0.84 0.83 0.88 0.94 0.98 

短期借款 -1887 -133 7452 18446 19163  每股经营现金流（最新摊薄） 2.66 3.08 2.97 3.53 3.43 

长期借款 8277 1078 -30340 -22243 -24720  每股净资产（最新摊薄） 6.67 7.03 7.48 7.99 8.54 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 21 5 0 0 0  P/E 17.1 17.3 16.3 15.2 14.6 

其他筹资现金流 -7350 -4102 -8736 -25335 -26792  P/B 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 

现金净增加额 -290 -1167 -7629 -17817 -18642  EV/EBITDA 10.3 10.2 9.8 9.3 8.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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