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主要数据 2025 年 8 月 29 日 

收盘价(元) 28.09 

总市值（百亿元） 68.73 

总股本(亿股) 244.68 

流通 A股(亿股) 240.07 

ROE（TTM） 16.55% 

12月最高价(元) 31.26 

12月最低价(元) 25.94 

 

 
 

股价走势 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

 

 
事件：近日公司披露2025年中报。2025H1公司实现营收366.98亿元，同比增

长5.34%；归母净利润130.56亿元，同比增长14.86%。 

点评： 

◼ 总发电量同比增长。2025H1 乌东德水库来水总量约 399.64 亿立方米，

同比偏丰 9.01%；三峡水库来水总量约 1355.32 亿立方米，同比偏枯

8.39%。面对复杂的来水情况，公司聚焦主责主业，生产经营稳中向好。

2025H1公司境内所属六座梯级电站发电量 1266.56亿千瓦时，同比增加

5.01%。具体来看，三峡/溪洛渡/白鹤滩/向家坝/乌东德/葛洲坝电站的

发电量分别为 342.44/279.65/256.9/155.9/149.58/82.08亿千瓦时，分

别同比变动-5.43%/+9.15%/+16.66%/+8.55%/+8.25%/-4.38%。 

◼ 扩机纳规工作取得实质性进展。公司为全球最大的水电上市公司，目前

水电总装机容量 7179.5万千瓦，其中，国内水电装机 7169.5万千瓦，

占全国水电装机的 16.29%。当前公司研究制定水电增量资源获取工作方

案，各项前期工作扎实推进。向家坝、葛洲坝扩机纳入长江流域水电高

质量发展实施方案，扩机纳规工作取得实质性进展。 

◼ 公司财务费用同比下降。公司积极发挥信用优势，利用各类融资工具和

渠道，推动财务费用下降。2025H1公司财务费用为 48.63亿元，同比下

降 13.98%。 

◼ 公司稳步发展抽蓄业务，有序拓展国际业务。抽蓄业务方面，公司稳步

推进甘肃张掖、重庆菜籽坝、湖南攸县、河南巩义等项目建设，河南巩

义、江西寻乌项目完成投资决策。国际业务方面，公司受托运维秘鲁圣

加旺Ⅲ水电站，细致梳理项目尾工，高效处理设备缺陷，接管后电站安

全稳定运行。 

◼ 投资建议：预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.38 元、1.45 元、1.47

元，对应 PE分别为 20倍、19倍、19倍，维持对公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：来水波动风险；经济发展不及预期；上网电价波动风险；安

全生产风险等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 84492  85080  85704  86365  

营业总成本 50269  49480  47856  47957  

营业成本 34528  34932  35343  35780  

营业税金及附加 1968  2042  2057  2073  

销售费用 188  213  214  216  

管理费用 1562  1617  1628  1641  

财务费用 11131  9784  7713  7341  

研发费用 891  893  900  907  

其他经营收益 5422  5300  5350  5400  

公允价值变动收益 212  0  0  0  

投资收益 5258  5300  5350  5400  

其他收益 7  10  10  10  

营业利润 39645  40900  43198  43808  

加 营业外收入 5  6  6  6  

减 营业外支出 788  800  800  800  

利润总额 38862  40106  42404  43014  

减 所得税费用 5932  6016  6361  6452  

净利润 32930  34090  36043  36562  

减 少数股东损益 434  443  469  475  

归母公司所有者的净利润 32496  33647  35575  36087  

基本每股收益（元） 1.33  1.38  1.45  1.47  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 
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