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报告要点 

[Table_Summary]受量价偏弱、减值规模扩张等影响，2025年公司火电及供热分部利润总额 0.76亿元，同比下

降 83.85%。新能源电价明显下行，叠加减值规模提升，2025年公司新能源及储能业务利润总

额 5.14亿元，同比下降 36.39%。整体来看，2025年公司各项业务经营表现偏弱，实现扣非归

母净利润 10.54 亿元，同比下降 35.28%，但得益于土地交储收益的确认，资产处置收益同比

增加 18.25亿元，助力公司 2025年归母净利润同比增长 33.93%。 

 

分析师及联系人 

[Table_Author]

     

张韦华 司旗 宋尚骞 刘亚辉 张子淳 

SAC：S0490517080003 SAC：S0490520120001 SAC：S0490520110001 SAC：S0490523080003  

SFC：BQT627     
 

%% %%

%% %%

research.95579.com

1



 

请阅读最后评级说明和重要声明 

 

 

 

丨证券研究报告丨 

更多研报请访问 

长江研究小程序 

[Table_scodeMsg2] 广州发展（600098.SH） 

 

 

cjzqdt11111  
 

[Table_Title2] 
非经收益助力增长，主业经营延续承压 

 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025年年度报告：2025年公司实现营业收入 508.42亿元，同比增长 5.33%；实现

归母净利润 23.19亿元，同比增长 33.93%；实现扣非归母净利润 10.54亿元，同比下降 35.28%。 

事件评论 

⚫ 量价双弱，火电经营延续承压。2025年公司火电完成上网电量 149.21亿千瓦时，同比下

降 7.77%，主因系受省内电力供需形势偏宽松、珠江电厂煤电环保替代关停机组等因素

影响。电价方面，2025年公司火电上网电价 0.520元/千瓦时，同比下降 5.4分/千瓦时。

受量价偏弱影响，公司火电业务实现收入 69.28亿元，同比下降 16.24%。得益于煤价回

落以及气电用气成本下降，火电业务营业成本同比下降 14.03%，但仍然难以完全对冲营

收压力，2025年公司火电业务毛利同比下降 27.96%。此外，2025年火电及供热分部共

计提资产及信用减值损失 3.06亿元，同比减利 3.13亿元。因此，受板块经营偏弱、减值

规模扩张等影响，火电及供热分部实现利润总额 0.76亿元，同比下降 83.85%。 

⚫ 产能扩张主导电量增长，减值及电价限制绿电表现。截至 2025年底，公司风电及光伏装

机分别为 258.07万千瓦、355.34万千瓦，同比分别增长 5.74%、51.42%。得益于装机

规模的持续扩张，2025 年公司风电及光伏分别完成上网电量 56.91 亿千瓦时、24.25 亿

千瓦时，同比分别增长 18.50%、47.32%。电价方面，2025年风电及光伏的上网电价分

别为 0.435元/千瓦时、0.412元/千瓦时，同比分别降低 2.3分/千瓦时、9.6分/千瓦时。

虽然电价有所承压，但在电量高增的带动下，公司风电及光伏收入分别同比增长 12.53%、

20.13%。而同时产能的高速扩张也推高了折旧等成本费用，2025年风电及光伏成本分别

同比提升 22.71%、38.96%，远高于收入增速；此外，2025年新能源及储能分部减值规

模同比提升 0.33亿元，共同影响下 2025年公司新能源及储能业务实现利润总额 5.14亿

元，同比下降 36.39%。 

⚫ 价差收窄限制燃气盈利，非经收益助力业绩增长。2025 年公司完成管道气及 LNG 销售

量 43.72亿立方米，同比增长 17.67%；完成代输气量 14.78亿立方米，同比下降 16.86%，

天然气销售量实现较快增长叠加气价或有所抬升，公司天然气业务收入同比增长 7.06%。

但营业成本同比增长 9.25%，涨幅略高于收入增速，综合来看公司天然气业务实现利润

总额 8.25亿元，同比下降 12.37%。能源物流业务方面，2025年公司实现利润总额-1.41

亿元，同比减利 3.15亿元。整体来看，2025年公司各项业务经营表现偏弱，实现扣非归
母净利润 10.54亿元，同比下降 35.28%，但得益于土地交储收益的确认，资产处置收益
同比增加 18.25亿元，助力公司 2025年归母净利润同比增长 33.93%。 

⚫ 投资建议与估值：根据最新财务数据，我们调整公司盈利预测，预计公司 2026-2028 年

对应 EPS 分别为 0.31 元、0.49 元和 0.57 元，对应 PE 分别为 23.33 倍、14.49 倍和

12.55倍。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、电力供需恶化风险； 

2、天然气需求不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 7.15 

总股本(万股) 350,586 

流通A股/B股(万股) 350,586/0 

每股净资产(元) 7.76 

近12月最高/最低价(元) 8.50/6.16 

注：股价为 2026年 4月 15日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《城燃增长缓解电力压力，控本增利护航业绩修

复》2025-11-10 

•《主业经营有所承压，非经收益护航增长》2025-

09-05 

•《用发展的眼光看“发展”》2025-05-05 
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风险提示 

1、电力供需恶化风险。若电力供需持续趋于宽松，则有可能会导致风光弃电率大幅提 

升，同时也会导致火电利用小时持续回落，也会通过市场化交易的渠道影响电价表现， 

从而会对电力行业的营收端产生较大的负面压制。 

2、天然气需求不及预期风险。天然气消费量与经济生产需求存在较强相关性，若经济 

表现偏弱，也将通过天然气需求进而影响城市燃气公司的销气量表现，从而导致收入表 

现不及预期。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 50883 58396 60622 61655  货币资金 1973 1746 1718 1694 

营业成本 46399 54010 55186 55743  交易性金融资产 496 496 496 496 

毛利 4443 4345 5395 5871  应收账款 3867 4439 4608 4687 

％营业收入 9% 7% 9% 10%  存货 2391 2783 2844 2872 

营业税金及附加 151 174 180 184  预付账款 817 952 972 982 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 6830 7014 7069 7094 

销售费用 259 297 308 314  流动资产合计 16375 17429 17707 17825 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 5712 6012 6012 6012 

管理费用 953 1093 1135 1155  投资性房地产 180 180 180 180 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 44919 45012 44841 47258 

研发费用 648 744 772 785  无形资产 2325 2325 2325 2325 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 1293 1293 1293 1293 

财务费用 881 941 1009 1081  递延所得税资产 842 842 842 842 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他非流动资产 11050 17050 22050 23050 

加：资产减值损失 -505 0 0 0  资产总计 82696 90143 95249 98785 

信用减值损失 -16 0 0 0  短期贷款 5401 7401 8301 8901 

公允价值变动收益 -4 0 0 0  应付款项 6583 7663 7830 7909 

投资收益 274 292 303 308  预收账款 2 2 2 2 

营业利润 3288 1568 2478 2849  应付职工薪酬 833 970 991 1001 

％营业收入 6% 3% 4% 5%  应交税费 184 212 220 223 

营业外收支 -238 -75 -75 -75  其他流动负债 11749 12540 12662 12718 

利润总额 3051 1493 2403 2774  流动负债合计 24753 28788 30005 30755 

％营业收入 6% 3% 4% 5%  长期借款 19277 22723 25227 26658 

所得税费用 571 299 481 555  应付债券 6529 6529 6529 6529 

净利润 2480 1194 1922 2220  递延所得税负债 732 732 732 732 

归属于母公司所有者的净利润 2319 1075 1730 1998  其他非流动负债 1132 1132 1132 1132 

少数股东损益 160 119 192 222  负债合计 52423 59904 63625 65806 

EPS（元） 0.66 0.31 0.49 0.57  归属于母公司所有者权益 27194 27042 28235 29367 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 3078 3197 3390 3612 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 30272 30239 31624 32979 

经营活动现金流净额 5621 5404 5637 6277  负债及股东权益 82696 90143 95249 98785 

取得投资收益收回现金 345 292 303 308  基本指标     

长期股权投资 -129 -300 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -5739 -8900 -7825 -6695  每股收益 0.66 0.31 0.49 0.57 

其他 -2218 0 0 0  每股经营现金流 1.60 1.54 1.61 1.79 

投资活动现金流净额 -7741 -8908 -7522 -6387  市盈率 10.79 23.33 14.49 12.55 

债券融资 0 0 0 0  市净率 0.92 0.93 0.89 0.85 

股权融资 64 0 0 0  EV/EBITDA 11.58 12.96 11.12 10.27 

银行贷款增加（减少） 18938 5446 3404 2031  总资产收益率 3.1% 1.4% 2.1% 2.3% 

筹资成本 -2249 -2168 -1546 -1946  净资产收益率 8.5% 4.0% 6.1% 6.8% 

其他 -14747 0 0 0  净利率 4.6% 1.8% 2.9% 3.2% 

筹资活动现金流净额 2007 3277 1857 86  资产负债率 63.4% 66.5% 66.8% 66.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -113 -227 -28 -24  总资产周转率 0.64 0.68 0.65 0.64 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
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本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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