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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

截止 12 月31 日 23年实际 24年预测 25年预测 26年预测 27年预测

营业额(百万元) 44,262 54,213 50,556 53,360 56,292

变动(%) 1.3% 22.5% -6.7% 5.5% 5.5%
普通股股东净利润(百

万元)
2,660 3,364 3,853 4,318 4,592

基本每股盈利(元) 0.22 0.27 0.31 0.35 0.37

变动(%) -2.2% 26.5% 14.5% 12.1% 6.3%

市净率@3.46港元(倍) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6

市盈率@3.46港元(倍) 14.6 11.6 10.1 9.0 8.5

每股股息(元) 0.13 0.16 0.19 0.21 0.22

股息现价比率(%) 3.82% 4.68% 5.36% 6.01% 6.39%
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主要数据   

行业 电力 

股价 3.46 港元 

目标价 4.73 港元 

 （+37%） 

股票代码 2380 

已发行股本 123.70亿股 

港股市值 428.01亿港元 

52 周高/低 4.00港元/2.73港元 

每股净资产 4.90 港元 

主要股东 国家电投(64.68%) 

 

 

水电整合落地在即，未来业绩稳定性增强 

➢ 利润增长稳健：25H1 整体收入 238.6 亿元人民币（下同），同比下降 9.9%，

EBITDA155 亿元，同比增长 5.6%，权益持有人利润 28.4 亿元，同比增长

1.2%，火电/水电/风电/光伏分板块利润 9.2/3.7/13.2/4.5 亿元，归属普通

股股东净利润 25.9 亿元，同比增长 0.7%，整体资产负债率 67.99%。 

➢ 主业运营表现：煤电售电量下降主要因为期内平圩电厂出表影响，但平均单

位燃料成本同比下降 14.4%，利润端仍有正增长；风电整体风况较好，平均

利用小时同比提升 56 小时至 1122 小时，以及海上风电项目贡献；光伏售电

量，利润端同比下降，主要因为市场化交易导致平均上网电价减少所致；水

电所在区域降雨量同比减少，影响水电发电利用小时数同比下降 434 小时至

1387 小时，水电收入和利润因此均有下降；储能业务因订单交付周期影响，

收入和利润同比下降明显，预计下半年环比改善。 

➢ 装机规模稳定增长：截止 25H1 公司合并装机容量为 53.9GW，同比增长

11.6% ， 其 中 煤 电 / 水 电 / 风 电 / 光 伏 合 并 装 机 规 模 分 别 达 到

9.8/6/15.8/21.5GW，清洁能源占比达到 81.8%，预计全年总装机规模稳步增

长至 55GW。上半年整体售电量 62537GWh，同比下降 2.8%，其中煤电/水电/风

电/光伏售电量增速分别为-14.7%/-23.8%/26.9%/9.6%，平均上网电价变动分

别为-4.8%/10.6%/-8.1%/-6%。 

➢ 资产整合即将落地：集团业务重组已明确旗下各上市公司定位，公司将自身

水电资产注入远达环保，并通过控股远达环保实现红筹控 A 架构，远达环保

将作为集团专注于水电资产运营的上市平台，在高估值高流动性的市场环境

下易于未来承接集团最核心的水电资产黄河水电（19 座水电站，约 13GW），

实现对公司利润的极大增厚，而公司则定位为集团的综合清洁能源旗舰上市

平台，专注于绿电转型且具备火电/水电等稳定的利润压舱石。 

➢ 维持目标价 4.73 港元，买入评级：尽管短期水电来水波动和市场交易电价波

动对业绩有所影响，但我们仍看好公司多种发电形式均衡发展下未来业绩确

定性的提升。我们调整公司 2025-2027 年收入为 506/534/563 亿元，普通股

股东净利润为 39/43/46 亿元，维持未来十二个月目标价 4.73 港元，对应

2025-2027 年 14/12/11 倍预测市盈率及 0.75/0.73/0.6 倍预测市净率，公司

近两年派息比率稳定在 60%，未来优质资产整合完成后，每股收益和分红将

有望进一步提升，绿电成长性和高股息率兼具。 

➢ 风险提示：市场化交易电价大幅下降 
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附录 1：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表 财务分析

百万元  财务年度截止12月31日

2023年
实际

2024年
实际

2025年
预测

2026年
预测

2027年
预测

2023年
实际

2024年
实际

2025年
预测

2026年
预测

2027年
预测

收入 44,262 54,213 50,556 53,360 56,292 盈利能力

毛利 18,380 25,193 25,510 27,319 29,047 经营利润率 (%) 41.5% 46.5% 50.5% 51.2% 51.6%

销售及管理费用 (9,840) (12,445) (12,722) (13,498) (14,500) EBITDA 利率 (%) 45.1% 51.6% 53.5% 54.8% 55.6%

其他业务收入 2,320 2,539 1,620 1,582 1,541 EBIT 利率 (%) 24.5% 28.2% 28.5% 28.9% 28.6%

经营利润 10,860 15,287 14,408 15,403 16,088 净利率(%) 6.0% 6.2% 7.6% 8.1% 8.2%

财务开支 (4,274) (5,043) (5,005) (5,069) (5,348)

联营公司 706 733 769 808 848 营运表现

其他收益 279 154 154 154 154 SG&A/收入(%) 22.2% 23.0% 25.2% 25.3% 25.8%

税前盈利 7,571 11,130 10,326 11,295 11,743 实际税率 (%) 11.8% 13.2% 13.6% 14.2% 14.5%

所得税 (893) (1,471) (1,409) (1,606) (1,708) 股息支付率 (%) 61.4% 59.6% 59.6% 59.6% 59.6%

少数股东应占利润 (1,449) (2,678) (2,071) (2,503) (2,693) 库存周转 16 16 16 16 16

普通股股东利润 2,660 3,364 3,853 4,318 4,592 应付账款周转率 9.9 9.9 9.9 9.9 9.9

应收账款周转率 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8

折旧及摊销 (9,081) (12,663) (12,627) (13,862) (15,182)

EBITDA 19,940 27,950 27,035 29,265 31,271 财务状况

ROE 5.0% 6.1% 6.8% 7.4% 6.2%

增长 ROA 0.9% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1%

总收入 (%) 1.3% 22.5% -6.7% 5.5% 5.5% 负债率 68.9% 68.4% 68.8% 69.4% 67.4%

EBITDA (%) 24.9% 40.2% -3.3% 8.2% 6.9%

归母净利润（%） 7.2% 26.5% 14.5% 12.1% 6.3%

资产负债表 现金流量表

百万元  财务年度截止12月31日 百万元  财务年度截止12月31日

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

现金 5,739 6,074 3,226 5,519 3,122 税前利润 5,427 8,011 7,830 8,924 9,491

应收账款 25,235 31,647 28,824 30,422 32,094 营运资金变化 (3,925) (8,599) 1,754 (1,644) (1,745)

存货 2,380 1,403 2,531 2,634 2,766 所得税 (1,134) (1,623) (1,409) (1,606) (1,708)

其他流动资产 12,288 12,515 12,515 12,515 12,515 其他 9,536 12,833 13,074 13,442 13,294

总流动资产 45,642 51,638 47,095 51,090 50,497 营运现金流 9,903 10,621 21,248 19,116 19,332

固定资产 202,556 226,873 247,415 264,429 297,429 资本开支 (24,648) (26,980) (33,249) (30,877) (33,000)

联营公司权益 7,813 8,606 8,606 8,606 8,606 其他投资活动 (2,196) (8,192) 0 0 0

其他资产 49,796 53,338 53,338 53,338 53,338 投资活动现金流 (26,844) (35,172) (33,249) (30,877) (33,000)

总资产 305,807 340,456 356,453 377,463 409,870

银行贷款 61,664 93,602 62,000 69,000 69,000

短期银行贷款 19,629 29,764 19,629 19,629 19,629 股本变化 0 0 0 0 1

应付帐款 3,823 3,700 4,066 4,232 4,442 股息 (1,385) (2,272) (2,295) (2,572) (2,735)

其他短期负债 51,719 59,719 59,719 59,719 59,719 其他融资活动 (41,827) (66,444) (50,553) (52,375) (54,994)

总短期负债 75,171 93,182 83,413 83,579 83,790 融资活动现金流 18,452 24,886 9,153 14,054 11,272

长期银行贷款 99,652 110,759 132,904 149,530 163,536 现金变化 1,512 335 (2,848) 2,293 (2,396)

其他负债 35,963 28,981 28,981 28,981 28,981 汇兑变化 (1) (0) 0 0 0

总负债 210,786 232,923 245,298 262,090 276,308

少数股东权益 41,381 52,635 54,706 57,209 59,902 期初持有现金 4,228 5,739 6,074 3,226 5,519

股东权益 53,640 54,897 56,449 58,164 73,660

负债权益合计 305,807 340,456 356,453 377,463 409,870 期末持有现金 5,739 6,074 3,226 5,519 3,122
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