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调峰水电驱动业绩增长，梅蓄二期首台投产开启新阶段 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,630 6,174 7,022 8,647 10,473 

增长率 yoy（%） -31.9 9.7 13.7 23.1 21.1 

归母净利润（百万元） 1,014 1,126 1,411 1,595 1,850 

增长率 yoy（%） -39.1 11.1 25.2 13.1 16.0 

ROE（%） 5.1 5.7 6.7 7.1 7.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.32 0.35 0.44 0.50 0.58 

P/E（倍） 45.2 40.7 32.5 28.7 24.8 

P/B（倍） 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布三季报。2025 年 1-9 月，公司实现营业收入 53.20 亿元，同

比增长 17.72%；实现归母净利润 14.33 亿元，同比增长 37.13%；基本 EPS

为 0.45 元/股，同比增长 36.36%；加权平均 ROE 为 6.52%，同比增加 1.6

个 pct。Q3 单季度实现营业收入 20.19 亿元，同比增长 25.59%；实现归母

净利润 6 亿元，同比增长 43.41%。前三季度累计利润及单季度利润同比增

长的主要原因是调峰水电厂来水同比增加，发电量同比增加。 

梅州二期首台机组投产，抽蓄电站建设有序推进。2025 年前三季度，公司抽

水蓄能业务收入 33.06 亿元，同比增长+7.2%；梅州抽水蓄能电站二期首台

机组 30 万千瓦于 8 月投产，公司抽水蓄能总装机容量增加至 1058 万千瓦。

根据中报，公司在建抽蓄电站 10 座，总装机容量约 1200 万千瓦，梅蓄二期、

南宁项目计划年内陆续投产，将直接带动发电量和收入提升。 

调峰水电呈现“量增价稳”，发电收入持续提升。2025 年前三季度，调峰水

电发电量 87.21 亿千瓦时，同比增长 40.36%；天生桥二级/鲁布革/文山小水

电站发电量 61.13/21.47/4.61 亿千瓦时，同比+45.9%/+30.7%/+20.6%，

平均售电价 0.227/0.185/0.205 元/千瓦时，同比-4.22%/+1.65%/+1.49%；

2025 年前三季度，调峰水电业务实现营业收入 16.5 亿元，同比增长 37.62%。 

新型储能业务营收增长，积极探索市场化模式。2025 年前三季度，新型储能

业务实现营业收入 2.67 亿元，同比增长 27.42%；截至 9 月末，公司新型储

能投产规模达 65.42 万千瓦/129.83 万千瓦时；根据公司投资者关系活动记

录，上半年投产的云南丘北储能电站收入为容量收入+市场交易收入，其他

为示范性项目，收入来源主要是租赁费，资本金 IRR 约为 5%。 

投资建议：作为南网旗下唯一的抽水蓄能+电网侧独立储能运营商，公司具

备优质抽水蓄能项目资源和新型储能开发优势。我们预计公司 2025-2027 年

实现营业收入 70.22、86.47、104.73 亿元；实现归母净利润 14.11、15.95、

18.5 亿元，同比增长 25.2%、13.1%、16.0%；对应 EPS 为 0.44、0.50、0.58

元；对应 PE 为 32.5X、28.7X、24.8X，维持“增持”评级。 

风险提示：电力现货市场推进不及预期；抽水蓄能项目建设进度延迟；来水

波动影响水电业绩；新型储能市场竞争加剧。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 11 月 10 日收盘价（元） 14.34 

总市值（百万元） 45,830.72 

流通市值（百万元） 45,830.72 

总股本（百万股） 3,196.01 

流通股本（百万股） 3,196.01 

近 3 月日均成交额（百万元） 308.69   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《抽蓄参与现货+调峰水电偏丰，净利同比增长 33%》

2025-09-08 

2、《新容量电价政策影响消除，三季度来水持续偏丰》

2024-11-25   
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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 5124 5097 8455 8054 8423  营业收入 5630 6174 7022 8647 10473 

现金 3224 3488 6631 6065 6113  营业成本 3044 3263 3619 4622 5702 

应收票据及应收账款 468 447 662 661 967  营业税金及附加 147 126 143 176 213 

其他应收款 3 65 13 83 33  销售费用 0 0 0 0 0 

预付账款 12 12 15 19 23  管理费用 482 454 545 660 804 

存货 230 228 280 369 431  研发费用 26 57 54 71 84 

其他流动资产 1186 856 855 856 855  财务费用 451 438 466 608 771 

非流动资产 39362 45369 52544 63072 72872  资产和信用减值损失 2.5 2.3 3.4 3.6 3.9 

长期股权投资 387 501 536 576 621  其他收益 9.5 2.7 5.0 4.2 4.5 

固定资产 28082 27733 36389 47927 58417  公允价值变动收益 1.2 0.7 0.9 0.8 0.9 

无形资产 846 858 789 722 653  投资净收益 9 21 37 42 47 

其他非流动资产 10047 16278 14830 13848 13180  资产处置收益 1 16 11 12 12 

资产总计 44486 50467 61000 71126 81294  营业利润 1501 1879 2252 2574 2967 

流动负债 4400 3047 4004 5012 6400  营业外收入 7 6 6 6 6 

短期借款 250 45 45 45 45  营业外支出 15 54 41 45 44 

应付票据及应付账款 973 867 1587 1254 2420  利润总额 1493 1830 2217 2535 2929 

其他流动负债 3177 2135 2372 3713 3935  所得税 247 399 444 523 598 

非流动负债 15802 22474 30490 37839 44522  净利润 1246 1432 1773 2012 2331 

长期借款 14068 19760 27776 35125 41808  少数股东损益 233 305 362 417 481 

其他非流动负债 1734 2714 2714 2714 2714  归属母公司净利润 1014 1126 1411 1595 1850 

负债合计 20201 25521 34493 42851 50922  EBITDA 3658 4028 4543 5650 6943 

少数股东权益 3448 3601 3963 4380 4861  EPS（元/股） 0.32 0.35 0.44 0.50 0.58 

股本 3196 3196 3196 3196 3196        

资本公积 11147 11173 11173 11173 11173  主要财务比率      

留存收益 6470 7167 8540 10122 11946  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 20837 21345 22543 23895 25512  成长能力      

负债和股东权益 44486 50467 61000 71126 81294  营业收入（%） -31.9 9.7 13.7 23.1 21.1 

       营业利润（%） -42.8 25.1 19.9 14.3 15.3 

       归属母公司净利润（%） -39.1 11.1 25.2 13.1 16.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 45.9 47.2 48.5 46.5 45.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 22.1 23.2 25.3 23.3 22.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.1 5.7 6.7 7.1 7.7 

经营活动现金流 3557 3855 4093 5252 6687  ROIC（%） 4.1 4.0 3.9 3.9 4.0 

净利润 1246 1432 1773 2012 2331  偿债能力      

折旧摊销 1714 1757 1860 2510 3244  资产负债率（%） 45.4 50.6 56.5 60.2 62.6 

财务费用 451 438 466 608 771  净负债比率（%） 63.4 80.3 96.5 120.9 136.6 

投资损失 -9 -21 -37 -42 -47  流动比率 1.2 1.7 2.1 1.6 1.3 

营运资金变动 64 184 45 181 404  速动比率 1.0 1.5 2.0 1.5 1.2 

其他经营现金流 89 65 -15 -17 -17  营运能力      

投资活动现金流 -5912 -7758 -8986 -12983 -12984  总资产周转率 0.13 0.13 0.13 0.13 0.14 

资本支出 6730 7980 9000 12998 12999  应收账款周转率 11.8 13.5 12.7 13.1 12.9 

长期投资 812 191 -35 -40 -45  应付账款周转率 3.0 4.2 3.6 3.9 3.7 

其他投资现金流 5 31 49 55 60  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2515 4103 8036 7165 6345  每股收益（最新摊薄） 0.32 0.35 0.44 0.50 0.58 

短期借款 250 -205 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.11 1.21 1.28 1.64 2.09 

长期借款 3781 5692 8016 7349 6683  每股净资产（最新摊薄） 6.52 6.68 7.05 7.48 7.98 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 12 25 0 0 0  P/E 45.2 40.7 32.5 28.7 24.8 

其他筹资现金流 -1529 -1408 20 -184 -338  P/B 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8 

现金净增加额 161 203 3143 -565 48  EV/EBITDA 17.5 17.1 16.5 14.8 13.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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