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来水&装机对冲电价影响，定增落地、长期成长可期 

—— 华能水电 2025 年三季报点评 2025 证 11 证 01 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证 25Q1 -3 证证证证 206.41 证证证证证 +6.30 % 证

证证证证证证证 75.39 证证证证证 75.54 证证证证证证 +4.34 % 证证证证证

+4.62 % 证证证证证证 25Q3 证证证证证证 76.82 证证证证证 +1.92 % 证证证证

证证证证 29.30 证证证证证 29.28 证证证证证证 -4.12 % 证证证证证 -3.99 % 证证 

⚫ 来水 同比偏丰 &新机组投产促电量增长。 25Q1 -3证证证证证证证证证 909.16

证 kwh 证yoy+10.46% 证证证 Q3 证 419.56 证 kwh 证yoy+10.07% 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 0.9 证证证证证证证证证证证

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 380.58 证

kwh 证yoy+ 3.73% 证25Q1 -3证证证证证证证证证 2.68 证 kwh 证yoy -14.10% 证

证证 Q3 证 0.30 证 kwh 证yoy -36.17% 证证证证证证证证证证证证证 25Q1 -3证

证证证证证证证证 43.06 证 kwh 证yoy+ 63.85% 证证证 Q3 证 12.81 证 kwh 证

yoy+ 58.54% 证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 盈利能力在一定程度上受电价下行影响。 25Q3 证证证证证证证证证证证证

0.178 证/kwh 证yoy -8.20% 证-0.016 证/kwh 证证证证证证证 25H1 yoy -3.35%

证-0.009 证/kwh 证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 6 证证证证证 yoy -2.3pct 证25Q3 证证证证证证证证证证 0.068 证/kwh 证

yoy -9.94% 证-0.007 证/kwh 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证   

⚫ 定增落地加码水电项目建设，公司长期成长可期。 证证证证证证证证证证 6.3

证证证证证证证证证证证 3.4% 证证证证证 9.23 证/证证证证证证证证 58 证

证证证证证证证证证证证 RM 证 TB 证证证证证证证证证 TB 证证证证证 2025

证 1 证证证证证证证证证 RM 证证证 证证证证证证证证证证 2035 证证证 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 1051 证证证证证证

证证证证 & 证证 & 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 37% 证

证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证  

⚫ 投资建议：证证证证证证 2025 -2027 证证证证证证证证 证 87.79 证93.00 证94.75

证证证证证 PE  20.88 x证19.71 x证19.35 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  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 24,882 26,421 27,435 28,082 

证证证证证%  6.05 6.19 3.84 2.36 

证证证证证(证证证) 8,297 8,779 9,300 9,475 

证证证证证%  8.63 5.81 5.93 1.89 

证证证%  43.39 44.00 44.50 45.00 

证证证%  56.13 58.17 58.70 58.52 

 
华能水电证证证证证证600025证 

推荐 维持评级 
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市场数据 2025 证 10 证 31 证 

证证证证 600025  

A 证证证证(证) 9.84 

证证证证 3,954.79 

证证证(证证) 1,863,109 

证证证证 A 证(证证) 1,800,000 

证证 A 证证证(证证) 1,771 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 31 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 

2.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25Q1 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 
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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 

证证 EPS(证) 0.45 0.47 0.50 0.51 

PE  22.10 20.88 19.71 19.35 

PB  2.49 2.17 2.05 1.94 

PS  7.37 6.94 6.68 6.53 
 

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 

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 6,062 8,842 9,772 10,105 

证证 3,093 5,854 6,512 6,801 

证证证证 1,961 2,072 2,228 2,281 

证证证证证 764 642 755 727 

证证证证 58 73 67 73 

证证 40 44 44 46 

证证 146 157 167 177 

证证证证证 208,545 223,006 233,206 244,129 

证证证证 3,274 3,374 3,474 3,574 

证证证证 151,684 166,206 167,194 166,960 

证证证证 6,308 6,208 6,098 5,978 

证证 47,279 47,218 56,440 67,617 

证证证证 214,607 231,848 242,978 254,234 

证证证证 42,766 44,605 46,874 48,205 

证证证证 14,259 16,259 18,259 19,259 

证证证证 317 344 341 356 

证证 28,191 28,003 28,275 28,591 

证证证证证 92,672 96,672 99,672 103,672 

证证证证 89,666 90,666 92,666 95,666 

证证 3,006 6,006 7,006 8,006 

证证证证 135,439 141,277 146,546 151,877 

证证证证证证 5,567 6,228 6,928 7,641 

证证证证证证证证证 73,601 84,343 89,504 94,715 

证证证证证证证 214,607 231,848 242,978 254,234 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 24,882 26,421 27,435 28,082 

证证证证 10,916 11,051 11,331 11,647 

证证证证证 483 1,329 1,360 1,372 

证证证证 64 66 69 70 

证证证证 538 568 584 590 

证证证证 151 159 151 140 

证证证证 2,675 2,607 2,663 2,775 

证证证证证证 -2 0 0 0 

证证证证证证证证 10 0 0 0 

证证证证证证证 323 394 411 421 

证证证证 10,387 11,035 11,688 11,908 

证证证证证 30 30 30 30 

证证证证证 53 50 50 50 

证证证证 10,365 11,015 11,668 11,888 

证证证 1,453 1,575 1,669 1,700 

证证证 8,912 9,440 10,000 10,188 

证证证证证证 615 661 700 713 

证证证证证证证证 8,297 8,779 9,300 9,475 

EBITDA  18,952 21,796 22,568 23,157 

EPS 证证证 0.45 0.47 0.50 0.51 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 6.1%  6.2%  3.8%  2.4%  

证证证证证证证 10.2%  6.2%  5.9%  1.9%  

证证证证证证证证 8.6%  5.8%  5.9%  1.9%  

证证证 56.1%  58.2%  58.7%  58.5%  

证证证 33.3%  33.2%  33.9%  33.7%  

ROE  11.3%  10.4%  10.4%  10.0%  

ROIC  5.5%  5.3%  5.3%  5.2%  

证证证证证 63.1%  60.9%  60.3%  59.7%  

证证证证证证 145.8%  131.0%  127.5%  124.8%  

证证证证 0.14 0.20 0.21 0.21 

证证证证 0.14 0.20 0.21 0.21 

证证证证证证 0.12 0.11 0.11 0.11 

证证证证证证证 12.69 12.75 12.32 12.31 

证证证证证证证 78.56 76.90 80.57 78.87 

证证证证 0.45 0.47 0.50 0.51 

证证证证证证证 0.98 1.08 1.12 1.17 

证证证证证 3.95 4.53 4.80 5.08 

P/E 22.10 20.88 19.71 19.35 

P/B 2.49 2.17 2.05 1.94 

EV/EBITDA  15.12 13.86 13.57 13.43 

PS  7.37 6.94 6.68 6.53 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 17,554 20,058 20,929 21,781 

证证证 8,912 9,440 10,000 10,188 

证证证证 6,225 8,548 8,627 8,894 

证证证证 2,701 2,627 2,698 2,812 

证证证证 -325 -396 -412 -421 

证证证证证证 5 -208 -31 260 

证证 37 48 47 47 

证证证证证证证 -20,120 -22,632 -18,435 -19,416 

证证证证 -20,379 -22,829 -18,646 -19,638 

证证证证 19 -200 -200 -200 

证证 241 396 412 421 

证证证证证证证 3,897 5,335 -1,836 -2,076 

证证证证 6,121 2,000 2,000 1,000 

证证证证 -2,098 1,000 2,000 3,000 

证证 -127 2,335 -5,836 -6,076 

证证证证证证 1,337 2,761 658 289 
 

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  4 

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  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn    


