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盈利摘要 股价表现 

截止 12 月31 日 24年实际 25年实际 26年预测 27年预测 28年预测

营业额(百万元) 54,213 49,029 49,408 52,443 55,779

变动(%) 22.5% -9.6% 0.8% 6.1% 6.4%

普通股股东净利润(百万元) 3,364 2,910 2,949 3,038 3,428

基本每股盈利(元) 0.27 0.24 0.24 0.25 0.28

变动(%) 26.5% -13.5% 0.0% 3.0% 12.8%

市净率@3.23港元(倍) 0.7 0.6 0.5 0.4 0.4

市盈率@3.23港元(倍) 10.8 12.5 12.0 11.6 10.3

每股股息(元) 0.16 0.17 0.14 0.15 0.17

股息现价比率(%) 5.02% 5.72% 5.00% 5.16% 5.82%  
 

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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主要数据   

行业 电力 

股价 3.23 港元 

目标价 4.00 港元 

 （+24%） 

股票代码 2380 

已发行股本 123.70亿股 

港股市值 399.56亿港元 

52 周高/低 3.53港元/2.59港元 

每股净资产 3.84 港元 

主要股东 国家电投(64.68%) 

 

 

清洁能源业绩承压，看好公司战略转型 

➢ 整体业绩符合预期：2025 年整体收入 490.3 亿元人民币（下同），同比

下降 9.6%，经营利润 119.4 亿元，同比小幅下降 1.9%，权益持有人应占

利润 34 亿元，同比下降 11.9%，归属普通股股东净利润 29.1 亿元，同比

下降 13.5%，期末拟派息每股 0.168 元人民币，分红比例大幅提升至约

71%。公司 2025 年自由现金流由 2024 年的-171 亿元转正至 3.2 亿元，经

营性现金流同比增长 74.4%至 185.2亿元，财务状况改善明显。 

➢ 煤电盈利改善：全年煤电/水电/风电/光伏售电量增速分别为-15.6%/-

1%/17.4%/12.6%，煤电售电量下降主要因为期内平圩电厂出表影响，火电

分部（包含小规模气电和环保发电）净利润同比增长 45.8%至 22.7亿元，

主要受益于煤电单位燃料成本同比下降 13.98%至 232.76元/兆瓦时，全年

点火价差约 0.13 元每千瓦时，度电净利润约 4.8分，预计 2026 年电力供

需形势宽松的情形下，公司煤电点火价差有望保持平稳；风电分部净利润

同比下降 7.5%至 29.4 亿元，主要受风资源转差及平价装机占比提升等影

响，平均利用小时下降 25小时至 2029小时，平均上网电价同比下降 36.6

元/兆瓦时；光伏分部净利润 9.8亿元，同比下降 43.3%，主要因光照下降

和市场化交易导致平均上网电价与利用小时双降影响；水电分部利润同比

下降 41.7%至 3 亿元，主要因核心区域湖南五强溪和广西长洲来水偏枯，

利用小时数同比下降 56 小时至 3083 小时，叠加重组一次性税项所致，但

公司近年水电电价保持平稳，未来来水恢复后水电分部盈利有望改善。 

➢ 资本开支趋于平稳：2025年公司资本性支出同比下降 35.5%至 182亿元，

发展战略将由规模优先转型为效益优先，未来资本开支预计维持 200 亿元

体量。截止 2025 年底，公司合并装机容量为 54.8GW，同比增长 10.9%，

清洁能源占比进一步提升至 82.1%，2026 年预计公司风电、光伏新增装机

量为 2.8/2.2GW，装机节奏趋于稳健，财务和现金流状况将逐步改善。  

➢ 下调目标价至 4港元，买入评级：考虑到水电来水波动和电价压力影响，

我们调整公司 2026-2028 年收入为 494/524/558 亿元，普通股股东净利润

为 29/30/34 亿元，下调未来十二个月目标价至 4 港元，对应 2026-2028

年15/14/13倍预测市盈率及0.7/0.5/0.5倍预测市净率，维持买入评级，

看好公司水火电盈利压舱石+绿电成长引擎组合，战略转型后股东回报有

望持续提升。  

➢ 风险提示：市场化交易电价大幅下降 
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附录 1：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表 财务分析

百万元  财务年度截止12月31日

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2028年

预测

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2028年

预测

收入 54,213 49,029 49,408 52,443 55,779 盈利能力

毛利 25,193 23,004 23,066 24,474 27,039 经营利润率 (%) 46.5% 46.9% 46.7% 46.7% 48.5%

销售及管理费用 -12,445 -13,151 -14,446 -15,500 -16,976 EBITDA 利率 (%) 51.6% 56.7% 55.1% 54.0% 54.1%

其他业务收入 2,539 3,926 3,926 3,926 3,926 EBIT 利率 (%) 28.2% 28.1% 25.4% 24.6% 25.1%

经营利润 15,287 13,779 12,546 12,900 13,988 净利率(%) 6.2% 5.9% 6.0% 5.8% 6.1%

财务开支 -5,043 -5,063 -4,546 -4,825 -5,187

联营公司 733 834 875 910 947 营运表现

其他收益 154 152 152 152 152 SG&A/收入(%) 23.0% 26.8% 29.2% 29.6% 30.4%

税前盈利 11,130 9,701 9,028 9,137 9,899 实际税率 (%) 13.2% 20.0% 15.1% 15.3% 15.7%

所得税 -1,471 -1,941 -1,364 -1,399 -1,553 股息支付率 (%) 59.6% 71.4% 60.0% 60.0% 60.0%

少数股东应占利润 -2,678 -2,514 -2,600 -2,667 -2,961 库存周转 16 16 16 16 16

普通股股东利润 3,364 2,910 2,949 3,038 3,428 应付账款周转率 9.9 9.9 9.9 9.9 9.9

应收账款周转率 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8

折旧及摊销 -12,663 -14,041 -14,700 -15,435 -16,207

EBITDA 27,950 27,820 27,246 28,335 30,195 财务状况

ROE 6.1% 5.0% 4.6% 3.7% 4.1%

增长 ROA 1.0% 0.8% 0.8% 0.8% 0.9%

总收入 (%) 22.5% -9.6% 0.8% 6.1% 6.4% 负债率 68.4% 67.9% 65.7% 61.4% 58.8%

EBITDA (%) 40.2% -0.5% -2.1% 4.0% 6.6%

归母净利润（%） 26.5% -13.5% 1.3% 3.0% 12.8%

资产负债表 现金流量表

百万元  财务年度截止12月31日 百万元  财务年度截止12月31日

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2028年

预测

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2028年

预测

现金 6,074 6,378 -3,736 -25,572 -49,435 税前利润 8,011 7,859 7,411 7,601 8,440

应收账款 31,647 33,661 28,169 29,899 31,801 营运资金变化 -8,599 -2,278 4,609 -1,835 -1,980

存货 1,403 1,725 2,665 2,829 2,965 所得税 -1,623 -1,941 -1,364 -1,399 -1,553

其他流动资产 12,515 15,866 15,866 15,866 15,866 其他 12,833 14,878 15,128 14,970 16,581

总流动资产 51,638 57,630 42,965 23,023 1,198 营运现金流 10,621 18,518 25,784 19,338 21,487

固定资产 226,873 239,792 255,967 283,847 296,212 资本开支 -26,980 -20,175 -26,491 -27,881 -27,800

联营公司权益 8,606 11,232 11,232 11,232 11,232 其他投资活动 -8,192 -2,509 0 0 0

其他资产 53,338 58,901 58,901 58,901 58,901 投资活动现金流 -35,172 -22,684 -26,491 -27,881 -27,800

总资产 340,456 367,556 369,065 377,003 367,544

银行贷款 93,602 110,176 69,000 69,000 69,000

短期银行贷款 29,764 40,188 40,188 40,188 40,188 股本变化 0 0 0 1 2

应付帐款 3,700 3,638 4,282 4,544 4,763 股息 -2,272 -2,004 -1,770 -1,823 -2,057

其他短期负债 59,719 48,385 48,385 48,385 48,385 其他融资活动 -66,444 -103,703 -76,638 -80,471 -84,495

总短期负债 93,182 92,211 92,855 93,117 93,337 融资活动现金流 24,886 4,469 -9,407 -13,292 -17,550

长期银行贷款 110,759 118,222 110,584 99,114 83,621 现金变化 335 304 -10,114 -21,836 -23,863

其他负债 28,981 39,091 39,091 39,091 39,091 汇兑变化 -0 1 0 0 0

总负债 232,923 249,524 242,530 231,323 216,049

少数股东权益 52,635 59,394 61,994 64,661 67,623 期初持有现金 5,739 6,074 6,378 -3,736 -25,572

股东权益 54,897 58,638 64,541 81,019 83,872

负债权益合计 340,456 367,556 369,065 377,003 367,544 期末持有现金 6,074 6,378 -3,736 -25,572 -49,435
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