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火电新机投产驱动业绩，三季度盈利稳健增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 180,999 179,182 177,537 184,108 188,982 

增长率 yoy（%） -7.0 -1.0 -0.9 3.7 2.6 

归母净利润（百万元） 5,609 9,831 7,388 8,260 8,922 

增长率 yoy（%） 98.8 75.3 -24.9 11.8 8.0 

ROE（%） 10.0 12.7 9.4 9.4 9.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.31 0.55 0.41 0.46 0.50 

P/E（倍） 17.0 9.7 12.9 11.6 10.7 

P/B（倍） 2.0 1.7 1.6 1.4 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

扣非归母净利润大幅增长，基本面稳定展现盈利韧性。2025 年前三季度实现

营业收入 1252.05 亿元，同比下降 6.47%，主要因售电单价较上年同期下降；

实现归母净利润 67.77 亿元，同比下降 26.27%，主要因去年上半年转让国电

建投投资收益增加；扣非归母净利润 64.24 亿元，同比增长 37.99%；每股

EPS 为 0.38 元/股，同比减少 26.21%；加权平均 ROE 为 11.496%，同比减

少 5.767 个 pct。2025Q3 单季度实现营业收入 475.51 亿元，同比下降 1.01%；

实现归母净利润 30.90 亿元，同比增长 24.87%；扣非归母净利润 30.14 亿

元，同比增长 21.96%。 

火电机组投产提升发电量，整体呈现“量增价减”。电量方面，2025 年前三

季度，受全国电力供需总体平衡，迎峰度夏期间局部地区供需趋紧，全国新

能源装机容量增长影响，公司发电量同比小幅上升，完成发电量 3492.41 亿

千瓦时，上网电量 3321.34 亿千瓦时，同比分别增长 0.68%和 0.74%；25Q3

单季度，公司完成发电量 1432.15 亿千瓦时，上网电量 1363.33 亿千瓦时，

同比分别增长 7.57%和 7.58%。电价方面，2025 年 1-9 月，公司平均上网电

价 396.02 元/兆瓦时，同比下降 7.51%；25Q3 单季度，公司平均上网电价

376.36 元/兆瓦时，同比下降 8.29%。2025Q3 公司火电装机增加 266 万千瓦，

新能源装机增加 42.58 万千瓦，直接带动单季度火电/光伏上网电量同比增长

7%/105.86%。截至 9 月末，公司控股装机 123.24GW，其中火电 79.29GW，

水电 14.95GW，风电 10.43GW，光伏 18.57GW。根据年初公告，大渡河流

域计划 2025 年投产 136.5 万千瓦。 

投资建议：公司核心投资逻辑在于煤电调节价值重估与新能源装机扩张。短

期需应对新能源电价波动风险，长期则看好其成长潜力与调节能力带来的配

置价值。我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 1775.37、1841.08、

1889.82 亿元，实现归母净利润 73.88、82.60、89.22 亿元，同比-24.9%、

11.8%、8%，对应 EPS 为 0.41、0.46、0.50 元/股，对应 PE 为 12.9X、11.6X、

10.7X，维持“买入”评级。 

风险提示：用电需求不及预期、煤价波动风险、来水不及预期风险、电价下

降预期风险、政策推进不及预期风险、项目建设进度不及预期风险。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 10 月 29 日收盘价（元） 5.35 

总市值（百万元） 95,420.56 

流通市值（百万元） 95,420.56 

总股本（百万股） 17,835.62 

流通股本（百万股） 17,835.62 

近 3 月日均成交额（百万元） 718.58   

股价走势 
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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 58684 62795 68557 84198 94626  营业收入 180999 179182 177537 184108 188982 

现金 19166 15437 31051 33205 55520  营业成本 154540 153674 150362 155399 159033 

应收票据及应收账款 23451 29834 19855 32697 20891  营业税金及附加 1870 1872 1899 1943 2000 

其他应收款 2662 1193 2627 1334 2732  销售费用 32 16 23 23 23 

预付账款 3327 3301 3266 3544 3447  管理费用 2025 2218 2036 2158 2220 

存货 4976 6148 4736 6513 4999  研发费用 741 555 629 642 650 

其他流动资产 5102 6883 7022 6905 7038  财务费用 6711 6551 7693 7578 7167 

非流动资产 399215 431141 436484 444753 449938  资产和信用减值损失 -2033 -2177 -2157 -2237 -2296 

长期股权投资 15005 16404 18604 20914 23339  其他收益 588 522 562 553 551 

固定资产 270843 293375 312933 329607 342015  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 10800 7634 5533 3000 611  投资净收益 1585 7333 2700 2835 2977 

其他非流动资产 102567 113728 99414 91232 83973  资产处置收益 68 51 103 80 83 

资产总计 457899 493936 505041 528951 544564  营业利润 15289 20025 16102 17596 19203 

流动负债 143020 125901 119418 125732 125948  营业外收入 896 850 873 861 867 

短期借款 48944 30413 36590 34531 35217  营业外支出 515 426 470 448 459 

应付票据及应付账款 32210 33717 30353 35999 31857  利润总额 15670 20448 16505 18009 19611 

其他流动负债 61866 61772 52475 55202 58874  所得税 3698 3805 3071 3351 3649 

非流动负债 195453 236671 241406 244636 244406  净利润 11972 16643 13433 14657 15961 

长期借款 176835 209933 214669 217899 217669  少数股东损益 6364 6812 6046 6397 7039 

其他非流动负债 18618 26738 26738 26738 26738  归属母公司净利润 5609 9831 7388 8260 8922 

负债合计 338473 362572 360824 370369 370354  EBITDA 40780 46134 42760 46332 49622 

少数股东权益 70664 75331 81376 87773 94812  EPS（元/股） 0.31 0.55 0.41 0.46 0.50 

股本 17836 17836 17836 17836 17836        

资本公积 980 934 934 934 934  主要财务比率      

留存收益 28127 35245 45997 57729 70505  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 48762 56034 62841 70809 79398  成长能力      

负债和股东权益 457899 493936 505041 528951 544564  营业收入（%） -7.0 -1.0 -0.9 3.7 2.6 

       营业利润（%） 24.9 31.0 -19.6 9.3 9.1 

       归属母公司净利润（%） 98.8 75.3 -24.9 11.8 8.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.6 14.2 15.3 15.6 15.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.6 9.3 7.6 8.0 8.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.0 12.7 9.4 9.4 9.4 

经营活动现金流 42584 55640 45742 33486 52954  ROIC（%） 5.2 6.2 5.4 5.6 5.7 

净利润 11972 16643 13433 14657 15961  偿债能力      

折旧摊销 18474 19242 18669 20856 22959  资产负债率（%） 73.9 73.4 71.4 70.0 68.0 

财务费用 6711 6551 7693 7578 7167  净负债比率（%） 218.5 214.8 187.2 172.9 147.4 

投资损失 -1585 -7333 -2700 -2835 -2977  流动比率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 

营运资金变动 4798 18300 6592 -8927 7631  速动比率 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 2214 2236 2054 2157 2213  营运能力      

投资活动现金流 -46860 -48745 -21210 -26209 -25085  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 49769 58096 21813 26814 25719  应收账款周转率 8.3 7.1 7.5 7.4 7.4 

长期投资 2851 987 -2200 -2310 -2426  应付账款周转率 6.2 5.8 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 59 8363 2803 2915 3060  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4929 -10242 -8918 -5122 -5555  每股收益（最新摊薄） 0.31 0.55 0.41 0.46 0.50 

短期借款 5895 -18532 6177 -2059 686  每股经营现金流（最新摊薄） 2.39 3.12 2.56 1.88 2.97 

长期借款 19566 33098 4736 3230 -230  每股净资产（最新摊薄） 2.73 3.14 3.45 3.81 4.21 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 296 -46 0 0 0  P/E 17.0 9.7 12.9 11.6 10.7 

其他筹资现金流 -20829 -24762 -19831 -6293 -6011  P/B 2.0 1.7 1.6 1.4 1.3 

现金净增加额 654 -3348 15614 2154 22315  EV/EBITDA 10.5 9.8 10.4 9.8 8.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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