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  增持（维持） 

Q3 电量承压，业绩符合预期 
 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：14.35 元 

 

国投电力发布 2025 年三季报，前三季度实现营业收入 405.72 亿元，同比

-8.61%；归母净利润 65.17 亿元，同比-0.92%；扣非归母净利润 65.01 亿元，

同比+2.35%。 

❑ 电量下滑，业绩符合预期。公司前三季度实现营业收入 405.72 亿元，同比

-8.61%；归母净利润 65.17 亿元，同比-0.92%；扣非归母净利润 65.01 亿元，

同比+2.35%；其中，3Q25 实现营业收入 148.76 亿元，同比-13.98%；归母

净利润 27.23 亿元，同比-3.94%；扣非归母净利润 27.24 亿元，同比+3.42%。 

❑ 来水偏枯导致 Q3 水电电量下滑。前三季度公司水电发电量为 793.25 亿千瓦

时，同比-1.27%，其中 Q3 水电发电量为 315.43 亿千瓦时，同比-14.8%。受

来水同比偏枯影响，雅砻江水电发电量 283.09 亿千瓦时，同比-16.02%；国

投小三峡发电量 10.99 亿千瓦时，同比-21.9%。10 月以来，锦屏一级、二滩

水库入库及出库流量同比仍然偏弱，Q4 雅砻江电量或继续承压，但考虑到去

年同期有一次性所得税补缴，今年 Q4 水电业绩同比依然有望实现较好增长。 

❑ 火电电量降幅扩大，光伏延续高增。Q3 公司火电发电量 131.65 亿千瓦时，

同比-18.5%，降幅环比扩大，其中国投北疆/国投钦州/钦州二电/湄洲湾电力

发电量分别同比下滑 6.96%/28.8%/11.45%/34.01%，电量下滑主要是受到清

洁能源发电量增加，以及外送电量影响。Q3 公司新投产华夏电力 5 号机组，

装机 66 万千瓦。公司风电发电量为 14.75 亿千瓦时，同比-1.4%，光伏发电

量 17.08 亿千瓦时，同比+32.98%，延续高增。前三季度公司平均上网电价

0.346 元/千瓦时，同比-3.9%，其中 3Q25 平均上网电价为 0.334 元/千瓦时，

同比-0.9%，环比-4.6%。 

❑ 盈利预测与估值。前三季度水电电量相对稳定，且考虑去年四季度补缴所得

税的影响，今年水电业绩有望实现较好增长；依托雅砻江布局水风光综合能

源基地，新能源持续释放业绩；当前火电在建项目主要为钦州三期 3、4 号机

组（2×66 万千瓦）项目，投产后也有望带来业绩增量。维持公司 2025-2027

年归母净利润预期 71.60、74.62、80.94 亿元，同比增长 8%、4%、8%，当

前股价对应 PE 分别为 16.0x、15.4x、14.2x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：来水不及预期、煤炭成本高于预期、上网电价波动、新能源项目

进度滞后等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 56712 57819 57508 60417 65488 

同比增长 12% 2% -1% 5% 8% 

营业利润(百万元) 14048 15824 16301 16987 18427 

同比增长 49% 13% 3% 4% 8% 

归母净利润(百万元) 6705 6643 7160 7462 8094 

同比增长 64% -1% 8% 4% 8% 

每股收益(元) 0.84 0.83 0.89 0.93 1.01 
PE 17.1 17.3 16.0 15.4 14.2 
PB 1.9 1.9 1.6 1.5 1.4  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 8004 

已上市流通股（百万股） 7454 

总市值（十亿元） 114.9 

流通市值（十亿元） 107.0 

每股净资产（MRQ） 9.0 

ROE（TTM） 9.1 

资产负债率 61.2% 

主要股东 国家开发投资集团有限公司 

主要股东持股比例 47.79% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 -2 -5 

相对表现 9 -27 -26 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《国投电力（600886）25 年中报

点评：营收略降，业绩韧性十足（更

新）》2025-09-01 

2、《国投电力（600886）24 年年报

及 25 年一季报点评：水电电量高增，

火电量价略承压》2025-05-10 

3、《国投电力（600886）：两河口首

次蓄满，今冬明春电量增长可期》
2024-10-31  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28773 29843 23738 31367 44332 

现金 11358 10170 4197 10841 22102 

交易性投资 199 211 211 211 211 

应收票据 7 14 14 14 15 

应收款项 14033 15834 15748 16545 17934 

其它应收款 899 1012 1006 1057 1146 

存货 1296 1681 1648 1737 1883 

其他 980 921 914 961 1041 

非流动资产 248590 266694 265197 263811 262527 

长期股权投资 10142 9985 9985 9985 9985 

固定资产 198111 197245 196423 195641 194899 

无形资产商誉 6263 6537 5883 5295 4765 

其他 34074 52927 52907 52891 52878 

资产总计 277363 296537 288935 295179 306859 

流动负债 45811 56565 32337 28594 29289 

短期借款 9412 9279 4173 0 0 

应付账款 6418 8114 7952 8385 9085 

预收账款 14 15 15 16 17 

其他 29967 39157 20198 20193 20186 

长期负债 129434 130898 130898 130898 130898 

长期借款 113672 117794 117794 117794 117794 

其他 15762 13104 13104 13104 13104 

负债合计 175246 187463 163235 159492 160187 

股本 7454 7454 8004 8004 8004 

资本公积金 16668 16671 23131 23131 23131 

留存收益 34944 37861 41619 45500 49864 

少数股东权益 43051 47087 52945 59050 65673 
归属于母公司所有

者权益 
59067 61987 72755 76636 81000 

负债及权益合计 277363 296537 288935 295179 306859     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 21268 24657 25755 25778 26568 

净利润 12160 12025 13019 13567 14717 

折旧摊销 9860 10341 10553 10442 10341 

财务费用 4603 4428 3394 3565 3865 

投资收益 (697) (1086) (1181) (1241) (1345) 

营运资金变动 (4730) (1257) (29) (555) (1009) 

其它 72 208 0 0 0 

投资活动现金流 (20656) (22650) (7875) (7815) (7711) 

资本支出 (20253) (21766) (9056) (9056) (9056) 

其他投资 (404) (884) 1181 1241 1345 

筹资活动现金流 (939) (3152) (23853) (11319) (7595) 

借款变动 2977 6746 (24067) (4173) 0 

普通股增加 0 0 550 0 0 

资本公积增加 21 3 6460 0 0 

股利分配 (2050) (3688) (3403) (3580) (3731) 

其他 (1887) (6213) (3394) (3565) (3865) 

现金净增加额 (327) (1145) (5973) 6644 11261     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 56712 57819 57508 60417 65488 

营业成本 36250 36150 35429 37359 40480 

营业税金及附加 939 1068 1035 1088 1179 

营业费用 46 60 59 62 68 

管理费用 1769 1895 1885 1980 2146 

研发费用 101 170 169 177 192 

财务费用 3975 3412 3394 3565 3865 

资产减值损失 (394) (428) (418) (440) (476) 

公允价值变动收益 (1) 3 3 3 3 

其他收益 114 99 98 103 112 

投资收益 697 1086 1080 1135 1230 

营业利润 14048 15824 16301 16987 18427 

营业外收入 209 30 30 32 34 

营业外支出 42 148 58 60 65 

利润总额 14215 15706 16274 16959 18396 

所得税 2055 3681 3255 3392 3679 

少数股东损益 5455 5382 5858 6105 6622 

归属于母公司净利润 6705 6643 7160 7462 8094     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 12% 2% -1% 5% 8% 

营业利润 49% 13% 3% 4% 8% 

归母净利润 64% -1% 8% 4% 8% 

获利能力      

毛利率 36.1% 37.5% 38.4% 38.2% 38.2% 

净利率 11.8% 11.5% 12.5% 12.4% 12.4% 

ROE 11.8% 11.0% 10.6% 10.0% 10.3% 

ROIC 6.7% 5.8% 6.3% 6.6% 6.9% 

偿债能力      

资产负债率 63.2% 63.2% 56.5% 54.0% 52.2% 

净负债比率 48.8% 49.2% 42.2% 39.9% 38.4% 

流动比率 0.6 0.5 0.7 1.1 1.5 

速动比率 0.6 0.5 0.7 1.0 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

存货周转率 28.8 24.3 21.3 22.1 22.4 

应收账款周转率 4.9 3.9 3.6 3.7 3.8 

应付账款周转率 6.6 5.0 4.4 4.6 4.6 

每股资料(元)      

EPS 0.84 0.83 0.89 0.93 1.01 

每股经营净现金 2.66 3.08 3.22 3.22 3.32 

每股净资产 7.38 7.74 9.09 9.57 10.12 

每股股利 0.46 0.43 0.45 0.47 0.51 

估值比率      

PE 17.1 17.3 16.0 15.4 14.2 

PB 1.9 1.9 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 11.8 11.2 10.8 10.5 10.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


