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来水偏枯拖累单季业绩，大渡河水电放量在即 

—— 川投能源 2025 年三季报点评 2025 证 10 证 22 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证 证25Q1 -3 证证证证 11.40 证证证证证 +4.95 % 证

证证证证证证证 42.21 证证证证证 42.09 证证证证证证 -4.54 % 证证证证证 -

4.16 % 证证证证证证 25Q3 证证证证证证 4.29 证证证证证 -11.30 % 证证证证证

证证证 17.60 证证证证证 17.54 证证证证证证 -16.96 % 证证证证证 -16.54 % 证证 

⚫ 控股：银江水电站投产驱动电量增长，电价对业绩形成拖累。 25Q3 证证证

证证证证证证证证证证证 25.79 证0.84 证 kwh 证证证 +17.6% 证-24.3% 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 24 证证证证证证证

证证 25 证 1 证证 6 证证 9 证 2证3证4 证证证证证证证 25Q3 证证证证证证证证

证证证证证证证 0.119 证0.439 证/kwh 证证证 -28.8% 证-9.8% 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证 25Q3 证证证证证证 3.44 证证证证证 -18.3% 证证证证证证证证证证证 0.85

证证证证证 +35.5% 证证证证证证证证证证证证证证证 25Q3 证证证证证 -5.0pct

证 57.7% 证证证证证证证 -证证证证证证 -0.59 证证证 -51.6% 证 0.55 证证证  

⚫ 参股 ：雅砻江来水偏枯，大渡河水电 放量在即 。证证证证证证证证 25Q3 证

证证证证证证证证证证 281.65 证 kwh 证证证 -16.0% 证证证证证证 7证8 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 25Q3

证证证证证 证证证证证证证证证证证证 25Q3 证证证证证证 17.62 证证证证证

-3.31 证证证 -15.8% 证证证 Q4 证证证证证证 10 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证 证证证证证证证 24

证证证证证 证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 证证证证证 证证证证证证 证证证证证证证证证 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 4 证证证证证 352 证证证证 证证证证证证证证证证证证

证证证 25 证 10 证证证证 证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 投资建议： 证证证证 2025 -2027 证证证证证证证证证证证证 47.67 证51.22 证

52.86 证证证证证 PE 证 15.06  x证14.02 x证13.58 x证证证证证证证 证 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 1,609 1,731 1,882 1,897 

证证证证证%  8.54 7.59 8.72 0.81 

证证证证证(证证证) 4,508 4,767 5,122 5,286 

证证证证证%  2.45 5.74 7.45 3.22 

证证证%  43.26 40.91 38.07 36.89 

证证证%  51.18 49.34 48.91 48.77 

证证 EPS(证) 0.92 0.98 1.05 1.08 

PE  18.65 15.06 14.02 13.58 

PB  2.00 1.60 1.49 1.40 

PS  44.63 41.48 38.15 37.84 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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市场数据 2025 证 10 证 21 证 

证证证证 600674  

A 证证证证(证) 14.73 

证证证证 3,916.33 

证证证(证证) 487,461 

证证证证 A 证(证证) 487,461 

证证 A 证证证(证证) 718 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 21 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证证证_证证证证证 25Q2 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证证证_证证证证证 25Q1 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

3.证证证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 3,637 3,884 4,084 4,128 

证证 874 1,003 1,121 1,146 

证证证证 802 864 939 946 

证证证证证 107 143 141 149 

证证证证 8 6 8 7 

证证 79 82 94 93 

证证 1,767 1,785 1,782 1,786 

证证证证证 61,412 66,737 70,868 75,296 

证证证证 46,468 49,668 53,168 56,968 

证证证证 10,229 11,987 12,095 12,187 

证证证证 495 594 640 694 

证证 4,220 4,489 4,965 5,446 

证证证证 65,049 70,621 74,952 79,425 

证证证证 5,629 6,227 6,950 7,445 

证证证证 2,922 3,422 3,922 4,422 

证证证证 429 387 475 455 

证证 2,278 2,418 2,553 2,568 

证证证证证 15,533 17,563 17,863 18,363 

证证证证 7,420 7,920 6,920 6,420 

证证 8,113 9,643 10,943 11,943 

证证证证 21,163 23,791 24,813 25,808 

证证证证证证 1,748 1,876 2,012 2,154 

证证证证证证证证证 42,138 44,955 48,126 51,463 

证证证证证证证 65,049 70,621 74,952 79,425 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 1,609 1,731 1,882 1,897 

证证证证 786 877 962 972 

证证证证证 46 50 54 54 

证证证证 19 21 22 23 

证证证证 202 218 236 238 

证证证证 35 37 40 41 

证证证证 456 495 522 524 

证证证证证证 -1 0 0 0 

证证证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证 4,636 4,933 5,292 5,464 

证证证证 4,701 4,967 5,337 5,509 

证证证证证 4 4 4 4 

证证证证证 3 3 3 3 

证证证证 4,702 4,968 5,338 5,510 

证证证 72 75 80 83 

证证证 4,630 4,894 5,258 5,427 

证证证证证证 122 127 137 141 

证证证证证证证证 4,508 4,767 5,122 5,286 

EBITDA  855 1,127 1,109 1,123 

EPS 证证证 0.92 0.98 1.05 1.08 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 8.5%  7.6%  8.7%  0.8%  

证证证证证证证 3.5%  5.7%  7.4%  3.2%  

证证证证证证证证 2.4%  5.7%  7.4%  3.2%  

证证证 51.2%  49.3%  48.9%  48.8%  

证证证 280.2%  275.3%  272.1%  278.6%  

ROE  10.7%  10.6%  10.6%  10.3%  

ROIC  0.8%  0.8%  0.8%  0.8%  

证证证证证 32.5%  33.7%  33.1%  32.5%  

证证证证证证 36.2%  39.1%  37.9%  37.2%  

证证证证 0.65 0.62 0.59 0.55 

证证证证 0.63 0.61 0.57 0.54 

证证证证证证 0.02 0.02 0.03 0.02 

证证证证证证证 2.01 2.00 2.01 2.00 

证证证证证证证 3.75 4.47 3.96 4.17 

证证证证 0.92 0.98 1.05 1.08 

证证证证证证证 0.18 0.22 0.25 0.22 

证证证证证 8.64 9.22 9.87 10.56 

P/E 18.65 15.06 14.02 13.58 

P/B 2.00 1.60 1.49 1.40 

EV/EBITDA  116.97 79.99 81.88 81.74 

PS  44.63 41.48 38.15 37.84 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 879 1,062 1,202 1,051 

证证证 4,630 4,894 5,258 5,427 

证证证证 341 597 542 554 

证证证证 467 509 539 543 

证证证证 -4,643 -4,917 -5,275 -5,447 

证证证证证证 78 -19 140 -24 

证证 6 -1 -1 -1 

证证证证证证证 691 -1,004 605 466 

证证证证 -920 -2,721 -1,171 -1,180 

证证证证 -1,714 -3,200 -3,500 -3,800 

证证 3,325 4,917 5,275 5,447 

证证证证证证证 -1,209 71 -1,688 -1,493 

证证证证 -370 500 500 500 

证证证证 1,394 500 -1,000 -500 

证证 -2,233 -929 -1,188 -1,493 

证证证证证证 362 130 118 25 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证证  10 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证 1 证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证证证证证证证证证 (证证 )证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证 2021

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证证  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
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