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水电投产提量对冲电价波动，中短期投资收益具增量支撑  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,482 1,609 1,764 1,885 1,912 

增长率 yoy（%） 4.4 8.5 9.7 6.8 1.4 

归母净利润（百万元） 4,400 4,508 4,975 5,283 5,410 

增长率 yoy（%） 25.2 2.4 10.4 6.2 2.4 

ROE（%） 11.7 10.6 10.9 10.7 10.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.90 0.92 1.02 1.08 1.11 

P/E（倍） 16.2 15.8 14.4 13.5 13.2 

P/B（倍） 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布三季度财报。2025 年 1-9 月，公司实现营业收入 11.4 亿元，

同比增长 4.95%；实现归母净利润 42.21 亿元，同比下降 4.54%；基本 EPS

为 0.866 元/股，同比下降 5.18%；加权平均 ROE 为 9.54%，同比下降 1.35

个 pct。Q3 单季度实现营业收入 4.29 亿元，同比下降 11.3%；实现归母净

利润 17.6 亿元，同比下降 16.96%。 

Q3/前三季度发电量增长强势，抵消部分电价波动影响。公司发电量 Q3 单

季度 27.14 亿千瓦时（yoy+15.98%）/1-9 月 50.75 亿千瓦时（yoy+16.8%）；

Q3 单季度平均上网电价 0.13 元/千瓦时（yoy-28.95%）/1-9 月平均上网电

价 0.199 元/千瓦时（yoy-8.29%）。 

水电：新机组投运驱动电量高增，分水期定价致季度电价分化。分电源看，

水电发电量 Q3 单季度 26.29 亿千瓦时（yoy+18%）/1-9 月 48.57 亿千瓦时

（+17.92%），前三季度增长原因主要是公司控股的攀水电公司银江电站 1#、

2#、3#、4#机陆续投产。水电上网电价 Q3 单季度 0.119 元 /千瓦时

（yoy-28.81%）/1-9 月 0.188 元/千瓦时（yoy-6.47%），前三季度电价同比

下降主要因 2025 年公司水电实行分水期（丰、平、枯）电价谈判签约，而

去年同期按照全年综合交易电价签约，主汛期（7-9 月）电量占比高且市场

化电价远低于枯水期， Q1、 Q2、 Q3 单季度水电上网电价分别同比

+23.32%/+0.56%/-28.81%。 

光伏：市场交易环境变化，致发电量与电价同步回落。光伏发电量 Q3 单季

度 0.85 亿千瓦时（yoy-24.11%）/1-9 月 2.18 亿千瓦时（yoy-3.54%）。光伏

上网电价 Q3 单季度 0.439 元/千瓦时（yoy-9.81%）/1-9 月 0.439 元/千瓦时

（yoy-12.55%），光伏电价下降源于售电区域市场交易环境变化与竞争加剧。 

投资收益：参股水电业绩短期回调，新项目接力驱动中短期成长。2025 年第

三季度 /前三季度公司对联营企业和合营企业的投资收益为 16.89

（yoy-16.38%）/42.3 亿元（yoy-3.75%），因主要参股公司雅砻江水电第三

季度/前三季度发电量同比-16.02%/-0.78%，导致发电收入下降进而影响投

资收益。公司通过前瞻性参股优质能源企业，已构建起明确的长短期增长支

撑体系：短期增长由参股的国能大渡河项目驱动，根据国电电力中报，大渡

河流域 2025/2026 年计划投产 136.5/215.5 万千瓦，双江口、金川等水电站
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股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 11 月 14 日收盘价（元） 14.65 

总市值（百万元） 71,412.99 

流通市值（百万元） 71,412.99 

总股本（百万股） 4,874.61 

流通股本（百万股） 4,874.61 

近 3 月日均成交额（百万元） 390.31   
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正进入密集投产期，有望快速释放增量收益；中长期则依托控股的雅砻江水

电流域规模化开发，根据国投电力中报，孟底沟、卡拉、牙根一级水电站及

两河口抽蓄电站有序推进，扎拉山、茶布朗光伏与牦牛山风电等流域重点项

目加快落地，逐步构建“水电为基、风光互补”的绿色能源格局，为投资收

益的持续稳健增长奠定坚实基础。 

投资建议：公司主业装机规模及电量均增长，弥补部分市场化电价下降影响；

参股雅砻江水电、国能大渡河投资收益稳定且均存在增量空间。我们预计公

司 2025-2027 年实现营业收入 17.64、18.85、19.12 亿元，实现归母净利润

49.75、52.83、54.10 亿元，同比增长 10.4%、6.2%、2.4%；对应 EPS 为

1.02、1.08、1.11 元/股；对应 PE 倍数 14.4X、13.5X、13.2X，维持“增持”

评级。 

风险提示：来水不及预期；电价政策变化；投资收益波动；项目建设进度不

及预期。 
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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 3392 3637 4292 4045 3867  营业收入 1482 1609 1764 1885 1912 

现金 515 874 1707 1023 1171  营业成本 795 786 905 982 1013 

应收票据及应收账款 770 816 564 1038 665  营业税金及附加 45 46 52 55 56 

其他应收款 147 107 171 126 176  销售费用 21 19 22 23 24 

预付账款 2 8 3 9 3  管理费用 216 202 233 245 250 

存货 69 79 92 94 98  研发费用 32 35 38 41 41 

其他流动资产 1888 1754 1755 1755 1755  财务费用 615 456 499 519 547 

非流动资产 56961 61412 67089 72914 78541  资产和信用减值损失 -44 -22 -12 -16 -23 

长期股权投资 43252 46468 51493 56843 62362  其他收益 15 14 14 14 14 

固定资产 6284 10229 10466 10639 10549  公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产 486 495 574 619 673  投资净收益 4813 4643 5155 5481 5655 

其他非流动资产 6940 4220 4556 4812 4957  资产处置收益 0.8 0.3 0.5 0.4 0.4 

资产总计 60353 65049 71381 76960 82408  营业利润 4543 4701 5172 5499 5628 

流动负债 9019 5629 8151 9442 10554  营业外收入 22 4 10 8 9 

短期借款 3292 2922 2922 3104 2922  营业外支出 0.3 2.9 2.0 2.3 2.2 

应付票据及应付账款 271 431 287 523 301  利润总额 4565 4702 5180 5504 5635 

其他流动负债 5455 2277 4943 5816 7332  所得税 58 72 74 81 82 

非流动负债 12742 15533 16187 17001 17735  净利润 4507 4630 5106 5424 5553 

长期借款 9426 12730 13384 14198 14932  少数股东损益 107 122 131 140 143 

其他非流动负债 3315 2803 2803 2803 2803  归属母公司净利润 4400 4508 4975 5283 5410 

负债合计 21760 21163 24339 26444 28289  EBITDA 5509 5496 6098 6469 6648 

少数股东权益 1501 1748 1879 2019 2162  EPS（元/股） 0.90 0.92 1.02 1.08 1.11 

股本 4580 4875 4875 4875 4875        

资本公积 5620 8232 8232 8232 8232  主要财务比率      

留存收益 25830 28388 31313 34410 37584  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 37092 42138 45163 48497 51957  成长能力      

负债和股东权益 60353 65049 71381 76960 82408  营业收入（%） 4.4 8.5 9.7 6.8 1.4 

       营业利润（%） 26.3 3.5 10.0 6.3 2.4 

       归属母公司净利润（%） 25.2 2.4 10.4 6.2 2.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 46.4 51.2 48.7 47.9 47.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 304.1 287.8 289.4 287.7 290.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.7 10.6 10.9 10.7 10.3 

经营活动现金流 596 879 1248 543 1253  ROIC（%） 9.1 8.3 8.3 8.2 7.8 

净利润 4507 4630 5106 5424 5553  偿债能力      

折旧摊销 331 341 423 449 470  资产负债率（%） 36.1 32.5 34.1 34.4 34.3 

财务费用 615 456 499 519 547  净负债比率（%） 47.4 41.5 43.3 45.7 45.7 

投资损失 -4813 -4643 -5155 -5481 -5655  流动比率 0.38 0.65 0.53 0.43 0.37 

营运资金变动 -110 66 363 -384 317  速动比率 0.37 0.63 0.51 0.42 0.36 

其他经营现金流 65 29 11 16 23  营运能力      

投资活动现金流 -1632 691 -945 -794 -440  总资产周转率 0.03 0.03 0.03 0.03 0.02 

资本支出 715 920 1076 924 578  应收账款周转率 2.13 2.09 2.69 2.44 2.34 

长期投资 -4164 -1714 -5024 -5351 -5518  应付账款周转率 3.13 2.25 2.55 2.45 2.48 

其他投资现金流 3247 3326 5155 5481 5656  每股指标（元）      

筹资活动现金流 701 -1209 530 -615 -483  每股收益（最新摊薄） 0.90 0.92 1.02 1.08 1.11 

短期借款 730 -370 0 182 -182  每股经营现金流（最新摊薄） 0.12 0.18 0.26 0.11 0.26 

长期借款 -1413 3304 654 814 734  每股净资产（最新摊薄） 7.52 8.64 9.27 9.95 10.66 

普通股增加 120 294 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1047 2612 0 0 0  P/E 16.2 15.8 14.4 13.5 13.2 

其他筹资现金流 217 -7049 -124 -1612 -1034  P/B 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 -335 362 833 -866 330  EV/EBITDA 16.2 16.3 15.1 14.6 14.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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