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[Table_Summary] 事件：10 月 30 日晚，公司发布 2025 年第三季度报告。2025 年前三季度公

司实现营业收入 405.72 亿元，同比下降 8.61%；实现归母净利润 65.17 亿

元，同比下滑 0.92%；扣非后归母净利润 65.01 亿元，同比增长 2.35%；经

营活动产生的现金流量净额 240.73 亿元，同比上升 12.69%，基本每股收益

0.8135元。其中，2025Q3公司实现营业收入 148.76亿元，同比下降 13.98%；

实现归母净利润 27.23 亿元，同比下降 3.94%。 

点评： 

➢ 2025Q3，受雅砻江来水同比偏枯、火电电量下滑，以及平均上网电价

下降的影响，公司业绩小幅下滑。 

电量方面：1）水电：Q3雅砻江来水同比偏枯。2025前三季度，公司水

电上网电量 788.81亿千瓦时，同比减少 1.26%。其中，2025Q3上网电

量 313.73亿千瓦时，同比大幅减少 14.82%，主要是 Q3 来水偏枯所致。

分流域来看，前三季度雅砻江水电上网电量 709.32亿千瓦时，同比减少

0.78%；其中 Q3 上网电量 281.65亿千瓦时，同比减少 16.03%。国投大

朝山上网电量 50.57亿千瓦时，同比减少 1.06%；其中Q3上网电量 21.23

亿千瓦时，同比增长 11.90%。国投小三峡上网电量 28.92亿千瓦时，同

比下降 12.12%；其中 Q3上网电量 10.85亿千瓦时，同比下降 21.99%。

2）火电：受区域清洁能源发电量的挤压以及外送电量下降影响。2025

年前三季度公司火电上网电量为 331.10 亿千瓦时，同比下降 20.44%。

其中 2025Q3，公司火电上网电量为 123.20亿千瓦时，同比下降 18.61%。

3）新能源：电量随装机规模增长大幅提升。光伏：2025年前三季度公

司光伏上网电量 49.28亿千瓦时，同比增长 38.13%；其中 Q3上网电量

16.78亿千瓦时，同比增长 32.57%。风电：受风力不足的影响，2025年

前三季度公司风电上网电量 50.62亿千瓦时，同比增长 1.57%；其中 Q3

上网电量 14.37亿千瓦时，同比下降 1.44%。 

电价方面：受部分区域火电中长期交易价格下降以及无补贴新能源项目

占比逐渐提高的影响，公司整体上网电价有所下滑。2025年前三季度，

公司控股企业平均上网电价 0.346 元/千瓦时，与去年同期相比减少

3.9%。其中，2025Q3 公司控股企业平均上网电价 0.334 元/千瓦时，与

去年同期相比减少 0.9%。 

➢ 展望未来，公司雅砻江水电业务兼具稳健及高成长性，两杨电站有望为

雅砻江水电贡献明显的发电增量，长期具备 1000 万千瓦以上的装机增

量空间。火电有望受益于电量增长及成本下降带来的业绩改善，新能源

装机增长提速下成长空间大。 

 雅砻江优质大水电资产稀缺性凸显，水电业务兼具稳健及高成长性。公

司水电业务的核心资产雅砻江水电为雅砻江流域水电资源开发的唯一

主体。雅砻江为我国第三大水电开发基地，流域自然资源禀赋优越，作
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为优质大水电资产的稀缺性凸显。此外，流域已建成二滩、锦屏一级、

两河口三大调节水库，梯级调度能力强，雅砻江流域水电的发电利用小

时数高且年际波动较小，公司水电的经营稳健性凸显。雅砻江全流域规

划装机量 3000 多万千瓦，目前已开发 1920 万千瓦，待开发资源储备

丰富。2021-2022 年两河口、杨房沟电站陆续投产，装机量合计 450万

千瓦，随着两河口基本完成蓄水、电站自身发电能力及对下游的梯级补

偿效益有望不断释放，我们预计 2025 年雅砻江流域水电仍将贡献明显

的发电增量。此外，卡拉、孟底沟水电站在建，装机量合计 342 万千

瓦，公司预计将于 2029-2030投产；中游牙根一级（已获核准）、牙根

二级、愣古以及上游 10 座水电站处于前期规划阶段，装机量合计 738

万千瓦。 

 雅砻江水风光互补优势显著，新能源装机增长提速下成长空间可期。截

至 2024年底，公司新能源装机量合计 966.74万千瓦，其中风电 388.85

万千瓦，光伏 577.89万千瓦。根据公司规划，“十四五”期间公司新能源

装机规模将达 1472万千瓦，2025年装机增长空间超过 500万千瓦。公

司在雅砻江打造水风光一体化基地有显著的项目获取及消纳优势，雅砻

江流域水风光互补示范基地远期规划新能源装机量超 4000 万千瓦，开

发潜力大。 

➢ 盈利预测及评级：国投电力坐拥雅砻江优质、稀缺大水电资产，随着来

水改善以及两杨电站发电量的释放，水电业绩有望显著增长；火电有望

继续受益于电量增长及成本下降带来的业绩改善。新能源装机量快速增

长，未来增长空间大。我们预测公司 2025-2027年归母净利润预测分别

为 71.9亿元、74.4亿元、75.9亿元，对应增速 8.2%/3.5%/2.0%，EPS分

别为 0.90 元、0.93 元、0.95 元，对应 10 月 30 日收盘价的 PE 分别为

16.11X/15.57X/15.27X，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：国内外煤炭价格大幅上涨；公司水电项目所在流域来水较差；

两杨电价不确定性；公司新能源项目建设进展不及预期。 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心预测;股价为 2025年 10月 30日收盘价 

重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 56,712  57,819  61,380  63,610  65,559  

增长率 YoY % 12.3% 2.0% 6.2% 3.6% 3.1% 

归属母公司净利润(百万元) 6,705  6,643  7,188  7,439  7,587  

增长率 YoY% 64.3% -0.9% 8.2% 3.5% 2.0% 

毛利率% 36.1% 37.5% 38.5% 38.3% 37.8% 

净资产收益率 ROE% 11.4% 10.7% 9.8% 9.5% 9.2% 

EPS(摊薄)(元) 0.84  0.83  0.90  0.93  0.95  

市盈率 P/E(倍) 17.27  17.44  16.11  15.57  15.27  

市净率 P/B(倍) 1.96  1.87  1.58  1.48  1.40  
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[Table_Finance] 资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 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 28,773  29,843  29,740  32,703  32,889   营业总收入 56,712  57,819  61,380  63,610  65,559  

货币资金 11,358  10,170  10,565  11,961  12,507   营业成本 36,250  36,150  37,772  39,276  40,768  

应收票据 7  14  8  14  9   营业税金及附加 939  1,068  1,134  1,175  1,212  

应收账款 14,033  15,834  15,803  16,916  16,810   销售费用 46  60  63  66  68  

预付账款 305  154  161  167  173   管理费用 1,769  1,895  2,012  2,085  2,149  

存货 1,296  1,681  1,206  1,581  1,329   研发费用 101  170  180  187  192  

其他 1,773  1,990  1,996  2,064  2,060   财务费用 3,975  3,412  4,057  4,111  4,151  

非流动资产 248,590  266,694  279,805  292,258  304,052   减值损失合计 -250  -238  -230  -230  -230  

长期股权投资 10,142  9,985  9,828  9,671  9,515   投资净收益 697  1,086  1,153  1,195  1,232  

固定资产（合计） 198,111  197,245  206,609  215,313  223,360   其他 -31  -88  27  31  34  

无形资产 6,116  6,385  6,654  6,922  7,191   营业利润 14,048  15,824  17,112  17,705  18,056  

其他 34,221  53,079  56,714  60,350  63,987   营业外收支 167  -118  -118  -118  -118  

资产总计 277,363  296,537  309,544  324,961  336,941   利润总额 14,215  15,706  16,994  17,587  17,938  

流动负债 45,811  56,565  48,711  51,624  50,892   所得税 2,055  3,681  3,983  4,122  4,204  

短期借款 9,412  9,279  9,279  9,279  9,279   净利润 12,160  12,025  13,011  13,465  13,733  

应付票据 1,123  962  87  349  104   少数股东损益 5,455  5,382  5,823  6,026  6,146  

应付账款 5,295  7,151  5,853  7,669  6,367   归属母公司净利润 6,705  6,643  7,188  7,439  7,587  

其他 29,981  39,173  33,492  34,327  35,143   EBITDA 27,473  28,756  31,654  32,918  33,929  

非流动负债 129,434  130,898  134,386  136,386  138,386   EPS（当年）（元） 0.88  0.87  0.90  0.93  0.95  

长期借款 113,672  117,794  118,794  119,794  120,794         

其他 15,762  13,104  15,591  16,591  17,591   现金流量表    单位:  百万元 

负债合计 175,246  187,463  183,097  188,010  189,278   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 43,051  47,087  52,910  58,936  65,083   经营活动现金流 21,268  24,657  26,730  29,936  29,170  

归属母公司股东权益 59,067  61,987  73,538  78,015  82,581   净利润 12,160  12,025  13,011  13,465  13,733  

负债和股东权益 277,363  296,537  309,544  324,961  336,941   折旧摊销 9,922  10,422  11,261  11,919  12,577  

       财务费用 4,603  4,428  4,210  4,270  4,330  

重要财务指标    单位: 百万元  投资损失 -697  -1,086  -1,153  -1,195  -1,232  

主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  营运资金变动 -5,193  -1,821  -1,024  1,051  -665  

营业总收入 56,712  57,819  61,380  63,610  65,559   其它 473  690  426  426  426  

同比(%) 12.3% 2.0% 6.2% 3.6% 3.1%  投资活动现金流 -20,656  -22,650  -23,351  -23,309  -23,273  

归属母公司净利润 6,705  6,643  7,188  7,439  7,587   资本支出 -20,247  -21,666  -21,496  -21,496  -21,497  

同比(%) 64.3% -0.9% 8.2% 3.5% 2.0%  长期投资 -153  790  -3,028  -3,028  -3,028  

毛利率(%) 36.1% 37.5% 38.5% 38.3% 37.8% 
 

其他 -256  -1,774  1,173  1,215  1,252  

ROE(%) 11.4% 10.7% 9.8% 9.5% 9.2%  筹资活动现金流 -939  -3,152  -2,998  -5,245  -5,365  

EPS（摊薄）（元） 
0.84  0.83  0.90  0.93  0.95  

 
吸收投资 1,827  6,106  7,011  0  0  

P/E 17.27  17.44  16.11  15.57  15.27   借款 5,421  3,989  1,000  1,000  1,000  

P/B 
1.96  1.87  1.58  1.48  1.40  

 
支付利息或股息 -9,935  -12,065  -7,085  -7,245  -7,365  

EV/EBITDA 8.56  9.39  8.12  7.82  7.63   现金净增加额 -290  -1,167  395  1,395  546  
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左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询

公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工

作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭

工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6月加盟信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。

2019 年至今，负责大能源板块研究工作，现任信达证券研发中心负责人。 
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行业及公用环保行业分析师，2022年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能源板块

的研究。 

高升，中国矿业大学(北京)采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营部部

长、下属煤矿副矿长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等

工作。2022年 6月加入信达证券研发中心，从事煤炭、钢铁及上下游领域研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究院

专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一书；

完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建设、行

业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3月加入信达证券研究开发中心，从事

大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

郭雪，北京大学环境工程/新加坡国立大学化学双硕士，北京交大环境工程学士，拥有 5年环保产业经

验，4年卖方经验。曾就职于国投证券、德邦证券。2025 年 3月加入信达证券研究所，从事环保行业及其

上下游以及双碳产业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，具有

三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信达证券研究开发

中心，从事电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事公用环保行业研究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研究开发

中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事石

化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭和煤矿

智能化行业研究。 

李栋，南加州大学建筑学硕士，2023 年 1月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中

心，从事天然气、电力行业研究。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


