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Q3业绩受雅砻江来水偏枯及电价下降双
重影响，短期波动不改公司长期价值 

 

——川投能源(600674)2025年三季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(维持) 
这是我  

基础数据(2025-09-30) 

每股净资产(元) 9.11 

每股经营现金流(元) 0.12 

毛利率(%) 50.79 

净资产收益率_摊薄(%) 9.51 

资产负债率(%) 32.83 

总股本/流通股(万股) 487,460.68/487,460.68 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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发布日期：2025 年 10 月 24 日 

投资要点： 

川投能源发布公司 2025 年第三季度报告。2025 年第三季度，公司实

现营业总收入 4.29 亿元，同比减少 11.3%；归母净利润 17.6 亿元，同

比减少 16.96%。前三季度累计营收 11.4 亿元，同比增长 4.95%；归

母净利润 42.21 亿元，同比减少 4.54%。 

⚫ 新水电机组投产提升发电量规模，Q3雅砻江水电发电量下降影响

公司单季度投资收益和利润水平 

公司主营业务以水电发电为主，利润主要来自对雅砻江（持股 48%）和国

能大渡河（持股 20%）等电站的投资收益。控股子公司攀枝花华润水电公

司的金沙江银江水电站 1 至 4 号机组陆续投产，带动公司水电发电量和上

网电量增长。2025 年前三季度，公司水电发电量 48.57 亿千瓦时（同比增

加 17.92%），上网电量 47.78 亿千瓦时（同比增加 17.89%）；含光伏总发

电量 50.75 亿千瓦时（同比增加 16.80%），上网电量 49.94 亿千瓦时（同

比增加 16.76%）。 

雅砻江 Q3 发电量同比下降，公司 Q3 投资收益 17.62 亿元（同比减少

15.82%）。根据国投电力公告，第三季度雅砻江水电发电量 283.09 亿千瓦

时（同比减少 16.02%），上网电量 281.65 亿千瓦时（同比减少 16.03%）；

前三季度发电量 713.08 亿千瓦时（同比减少 0.78%），上网电量 709.32

亿千瓦时（同比减少 0.78%）。 

⚫ 前三季度上网电价下降，水电、光伏降价原因各异 

公司前三季度整平均上网电价 0.199 元/千瓦时（同比减少 8.29%），其中

水电 0.188 元/千瓦时（同比减少 6.47%），光伏 0.439 元/千瓦时（含国补，

同比减少 12.55%）。 

水电上网电价同比下降的原因：2025 年公司水电合同电价签约方式转变，

由按全年综合交易电价签约转变成按分水期（丰、平、枯）电价谈判签约；

而主汛期（7—9 月）电量占比高且市场化售电价格大幅低于枯水期电价。

光伏项目上网电价同比下降原因：主要受区域电力市场竞争加剧影响。 

⚫ 参控股装机规模持续增长，雅砻江水电是公司投资收益核心来源 

公司控股银江水电站机组投产，水电主业持续扩容。同时，四川时代工商

业储能、广西融安二期等新能源项目加速推进，湖北远安抽水蓄能电站摘

牌落地，形成“水风光储”协同布局。 

截至 2025 年上半年末，公司参控股总装机容量 3741.19 万千瓦，权益装

机 1765.19 万千瓦。雅砻江公司（持股 48%）洁能源装机 2083 万千瓦，
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其中已建成投产水电 1920 万千瓦，风光新能源 163 万千瓦。国能大渡河

公司（持股 20%）已投产电站装机规模超过 1232 万千瓦。公司控股的田

湾河流域梯级水电站总装机 76 万千瓦。 

公司前三季度投资收益 43.13 亿元（同比减少 4.27%）。 

⚫ 二、三季度起，公司财务费用率同比提升 

2025 年二、三季度，公司期间费用率均同比提升，分别较 2024 年同期提

升 9.43 个百分点、1.18 个百分点。其中，第二财务费用 1.45 亿元，同比

增长 30.07%，主要原因是攀枝花水电公司投产，融资费用开始费用化；

第三季度财务费用同比减少 7.36%至 1.19 亿元。 

⚫ 公司分红稳定，控股股东增持彰显信心 

公司分红政策稳定，2021—2024 年度均保持每股 0.4 元的现金分红，对保

险资金和社保基金等长期投资者有较强吸引力。公司 2024 年年度权益分

派已于 2025 年 7 月实施完毕。公司控股股东四川能源发展集团于 2025

年 4 月至 2025 年 7 月期间，增持公司 0.93%股份，控股股东持股占比

提升至 50.19%，控股股东及其一致行动人持股占比增至 51%。增持行

为不仅表明对上市公司当前价值的认可以及对未来发展的坚定信心，也

有助于特定时期稳定公司股价。 

⚫ 盈利预测和估值 

公司 2025Q3 业绩主要受雅砻江来水偏枯，及公司上网电价同比下降影响。

水电三季度电价下降主要由于公司合同签约方式的改变，属于短期行为。

短期波动不改公司长期价值，雅砻江水电卡拉、孟底沟等项目稳步推进，

未来装机规模提升潜力较大。且在低利率环境下，公司稳定的股息回报具

备一定吸引力。 

考虑到雅砻江三季度来水偏枯，公司三季度投资收益收到影响，我们相应

下调公司 2025-2027 年归属于上市公司股东的净利润分别为 47.41 亿元、

49.65 亿元和 52.01 亿元，对应每股收益为 0.97、1.02 和 1.07 元/股，按

照 2025 年 10 月 23 日 14.93 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 15.35X、

14.66X 和 13.99X，考虑到公司估值水平和行业发展前景，维持公司“买

入”投资评级。 

风险提示：投资收益波动风险；来水不及预期风险；电价下降风险；

系统风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,482 1,609 1,720 1,833 1,937 

   增长比率（%） 4.36 8.54 6.88 6.60 5.66 

净利润（百万元） 4,400 4,508 4,741 4,965 5,201 

   增长比率（%） 25.17 2.45 5.18 4.72 4.75 

每股收益(元) 0.90 0.92 0.97 1.02 1.07 

市盈率(倍) 16.54 16.15 15.35 14.66 13.99 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 3：公司单季度营业收入情况  图 4：公司单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 5：公司期间费用率情况（%）  图 6：公司单季度期间费用情况（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 
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图 7：公司主要盈利能力指标（%）  图 8：公司投资收益情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 3,392 3,637 4,891 4,565 5,899  营业收入 1,482 1,609 1,720 1,833 1,937 

  现金 515 874 2,262 2,001 3,234  营业成本 795 786 886 921 966 

  应收票据及应收账款 770 816 770 789 778  营业税金及附加 45 46 49 45 45 

  其他应收款 147 107 115 132 135  营业费用 21 19 19 21 20 

  预付账款 2 8 9 8 9  管理费用 216 202 195 199 195 

  存货 69 79 88 90 95  研发费用 32 35 33 38 38 

  其他流动资产 1,888 1,754 1,648 1,544 1,647  财务费用 615 456 455 437 423 

非流动资产 56,961 61,412 63,876 65,407 67,418  资产减值损失 -52 -1 0 0 0 

  长期投资 43,252 46,468 46,468 46,468 46,468  其他收益 15 14 17 17 18 

  固定资产 6,284 10,229 12,108 13,652 15,550  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 486 495 496 501 523  投资净收益 4,813 4,643 4,825 4,959 5,124 

  其他非流动资产 6,940 4,220 4,804 4,786 4,877  资产处置收益 1 0 1 1 1 

资产总计 60,353 65,049 68,767 69,972 73,316  营业利润 4,543 4,701 4,923 5,149 5,392 

流动负债 9,019 5,629 5,830 5,707 5,984  营业外收入 22 4 4 13 15 

  短期借款 3,292 2,922 1,871 1,626 1,831  营业外支出 0 3 3 9 11 

  应付票据及应付账款 271 431 351 361 374  利润总额 4,565 4,702 4,925 5,153 5,396 

  其他流动负债 5,455 2,277 3,607 3,719 3,779  所得税 58 72 68 71 73 

非流动负债 12,742 15,533 16,270 14,663 14,656  净利润 4,507 4,630 4,857 5,082 5,323 

  长期借款 6,026 7,420 5,770 4,959 3,909  少数股东损益 107 122 116 117 122 

  其他非流动负债 6,715 8,113 10,500 9,704 10,747  归属母公司净利润 4,400 4,508 4,741 4,965 5,201 

负债合计 21,760 21,163 22,099 20,370 20,640  EBITDA 727 855 6,051 6,492 7,021 

 少数股东权益 1,501 1,748 1,864 1,981 2,104  EPS（元） 0.90 0.92 0.97 1.02 1.07 

  股本 4,580 4,875 4,875 4,875 4,875        

  资本公积 5,620 8,232 8,232 8,232 8,232  主要财务比率      

  留存收益 25,830 28,388 31,079 33,896 36,847  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 37,092 42,138 44,804 47,621 50,572  成长能力      

负债和股东权益 60,353 65,049 68,767 69,972 73,316  营业收入（%） 4.36 8.54 6.88 6.60 5.66 

       营业利润（%） 26.31 3.47 4.73 4.58 4.72 

       归属母公司净利润（%） 25.17 2.45 5.18 4.72 4.75 

       获利能力      

       毛利率（%） 46.37 51.18 48.47 49.74 50.11 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 296.83 280.16 275.72 270.85 268.50 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.86 10.70 10.58 10.43 10.28 

经营活动现金流 596 879 1,143 1,554 1,905  ROIC（%） 0.72 0.83 8.22 8.40 8.33 

  净利润 4,507 4,630 4,857 5,082 5,323  偿债能力      

  折旧摊销 331 341 671 901 1,202  资产负债率（%） 36.06 32.53 32.14 29.11 28.15 

  财务费用 627 467 468 450 436  净负债比率（%） 56.38 48.22 47.35 41.07 39.18 

  投资损失 -4,813 -4,643 -4,825 -4,959 -5,124  流动比率 0.38 0.65 0.84 0.80 0.99 

 营运资金变动 -98 78 -22 83 73  速动比率 0.37 0.63 0.82 0.78 0.96 

  其他经营现金流 41 6 -6 -5 -5  营运能力      

投资活动现金流 -1,632 691 1,802 2,635 1,815  总资产周转率 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 

  资本支出 -714 -920 -3,112 -2,446 -3,217  应收账款周转率 2.13 2.09 2.21 2.40 2.53 

  长期投资 -4,164 -1,714 125 122 -92  应付账款周转率 3.13 2.25 2.28 2.61 2.65 

  其他投资现金流 3,246 3,325 4,789 4,959 5,124  每股指标（元）      

筹资活动现金流 701 -1,209 -1,558 -4,450 -2,487  每股收益（最新摊薄） 0.90 0.92 0.97 1.02 1.07 

  短期借款 730 -370 -1,051 -245 205  每股经营现金流（最新摊薄） 0.12 0.18 0.23 0.32 0.39 

  长期借款 1,898 1,394 -1,651 -811 -1,050  每股净资产（最新摊薄） 7.61 8.64 9.19 9.77 10.37 

  普通股增加 120 294 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,047 2,612 0 0 0  P/E 16.54 16.15 15.35 14.66 13.99 

  其他筹资现金流 -3,094 -5,139 1,143 -3,393 -1,642  P/B 1.96 1.73 1.62 1.53 1.44 

现金净增加额 -335 362 1,388 -260 1,233  EV/EBITDA 116.49 116.97 14.61 13.37 12.22 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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