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国电电力（600795.SH） 

扣非净利润高增 45%，多电源共振驱动新增

长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 179,182 170,244 175,672 183,497 184,109 

增长率 yoy（%） -1.0 -5.0 3.2 4.5 0.3 

归母净利润（百万元） 9,831 7,161 7,556 8,164 8,479 

增长率 yoy（%） 75.3 -27.2 5.5 8.0 3.9 

ROE（%） 12.7 9.9 9.4 9.3 9.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.55 0.40 0.42 0.46 0.48 

P/E（倍） 8.7 12.0 11.4 10.5 10.1 

P/B（倍） 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

扣非净利润高增 45%，主业盈利大幅改善。2025 年公司实现营业收入 1702.44

亿元，同比下降 4.99%；归母净利润 71.61 亿元，同比下降 27.15%，基本每股收

益 0.402 元，同比下降 27.04%，主要受 2024 年同期转让国电建投 50%股权产生

大额投资收益的高基数影响。但更能反映主业经营情况的扣非归母净利润达 67.76

亿元，同比大幅增长 45.23%，加权平均 ROE 为 12.28%。分板块看，火电贡献归

母净利润 44.00 亿元，水电 16.27 亿元，风电及光伏 15.62 亿元。 

财务费用同比下降 10%，成本管控成效凸显。2025 年，公司财务费用 58.88 亿

元，同比下降 10.13%，主要受益于资金成本率下降。入炉标煤单价 825.06 元/

吨，同比下降 97.11 元/吨，降幅 10.53%，长协煤占比高达 97.73%，燃料成本优

势稳固。公司持续深入实施成本领先战略，多措并举控降采购价格，有效对冲部分

电价下行压力。 

火电：全年发电量稳增，Q4 新机集中投产。2025 年，公司火电完成发电量 3691.44

亿千瓦时，同比增长 0.17%；其中，煤电发电量占比 99%，平均上网电价 424.02

元/兆瓦时，同比下降 7.32%。2025 年，公司火电控股装机净增 764.40 万千瓦，

具体包括：常州发电 200 万千瓦、浙江北仑 200 万千瓦、福州热电 132 万千瓦、

池州公司 132 万千瓦、肇庆燃机 100.4 万千瓦。Q4 单季度，公司火电装机增加

298万千瓦，占全年火电净增总量的 39%，推动Q4火电上网电量同比增长 6.98%。 

水电：来水偏枯拖累电量，资源禀赋依旧优质。2025 年，公司水电完成发电量

551.21 亿千瓦时，同比下降 7.31%；平均上网电价 236.70 元/兆瓦时，同比下降

1.62%。受枯水期及基数效应影响，Q4 水电上网电量同比降幅为 18.5%。尽管短

期承压，公司水电资产集中于大渡河流域，均为流域梯级电站，盈利能力较强；在

建水电项目 566.65 万千瓦，主要分布在四川、新疆等省份，世界最高坝双江口水

电站启动二阶段蓄水，沙坪一级首台机组投产发电。 

新能源：风电稳健增长，光伏爆发式放量。2025 年，公司风电完成发电量 212.91

亿千瓦时，同比增长 5.53%；光伏完成发电量 218.66 亿千瓦时，同比大幅增长

93.78%。新能源合计发电量 431.57 亿千瓦时，占总发电量 9.23%。电价方面，
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股票信息 

  
行业 电力及公用事业 

2026年 04月 17日收盘价（元） 4.82 

总市值（百万元） 85,967.68 

流通市值（百万元） 85,967.68 

总股本（百万股） 17,835.62 

流通股本（百万股） 17,835.62 

近 3月日均成交额（百万元） 1,115.31 
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风电平均上网电价 453.38 元/兆瓦时，同比下降 4.39%；光伏平均上网电价 331.41

元/兆瓦时，同比下降 18.82%。利用小时方面，风电利用小时 2108 小时，与上年

基本持平（2122 小时）；光伏利用小时 1259 小时，同比增加 198 小时，反映新

投产项目光照资源优质及运营效率提升。装机方面，风电控股装机 1049.52 万千

瓦，同比增长 6.66%；光伏控股装机 1888.98 万千瓦，同比增长 53.82%，装机

增速与发电量增速匹配。 

2026 年：计划投产超 1400 万千瓦，新批项目蓄力中长期。根据年报披露，2026

年公司计划投产装机合计约 1402 万千瓦：其中水电计划投产 379.65 万千瓦，新

能源 677.27 万千瓦，火电 345 万千瓦；2026 年公司计划固定资产投资 517.35

亿元，高于 2025 年的 503.69 亿元。在中长期项目储备上，2025 年 12 月，公司

发布两大项目投资建设公告：国能谏壁八期 2×100 万千瓦扩建项目和大渡河丹巴

115 万千瓦水电站项目，为 2026 年及以后的项目储备增添新动能。 

分红比例升至 60%，高股息价值彰显。公司 2025 年拟每股派现 0.241 元（含税），

其中，2025 年半年度已完成派现 0.10 元（含税），全年现金红利合计 42.98 亿元，

占归母净利润比例为 60.02%。2025 年 8 月，公司发布三年（2025-2027 年）现

金分红规划，承诺每年分红不低于当年归母净利润的 60%且每股不低于0.22元（含

税），为长期投资者提供稳定回报预期。 

投资建议：公司业绩加速释放期已至，四季度火电新机与 2026 年超 1400 万千瓦

装机计划将共同驱动发电量高增；高比例长协煤与财务费用优化构筑成本安全边

际，火电清洁高效转型、大渡河水电及新能源大基地建设则持续打开远期成长空间。

我们预计 2026-2028 年公司实现营业收入 1756.72、1834.97、1841.09 亿元；

实现归母净利润 75.56、81.64、84.79 亿元，同比增长 5.5%、8.0%、3.9%；对

应 EPS 为 0.42、0.46、0.48 元/股；对应 PE 为 11.4X、10.5X、10.1X，维持“买

入”评级。 

风险提示：用电需求不及预期风险、煤价超预期上涨风险、来水偏枯风险、电价下

行风险、新能源消纳风险、项目建设进度不及预期风险、市场化交易带来的竞争加

剧风险。 

 

相关研究 

  
1、《火电新机投产驱动业绩，三季度盈利稳健

增长》2025-10-30 

2、《扣非盈利同比提升，新能源量增对冲价减》

2025-08-26   
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 62795 58923 60873 64918 62029  营业收入 179182 170244 175672 183497 184109 

现金 15437 15821 16326 17053 17110  营业成本 153674 143792 149168 155853 156139 

应收票据及应收账款 29834 27010 26450 30826 26769  营业税金及附加 1872 2359 2132 2281 2314 

其他应收款 1193 1517 1279 1642 1289  销售费用 16 7 14 13 13 

预付账款 3301 2140 3474 2390 3494  管理费用 2218 2027 2098 2203 2204 

存货 6148 5929 6600 6491 6624  研发费用 555 550 585 598 603 

其他流动资产 6883 6506 6743 6516 6744  财务费用 6551 5888 6273 6045 5600 

非流动资产 431141 461228 472806 475451 477012  资产和信用减值损失 -2177 -589 -608 -635 -637 

长期股权投资 16404 17918 20144 22593 25287  其他收益 522 497 520 513 513 

固定资产 293510 331721 365697 385929 401449  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 7634 8010 7354 6680 5857  投资净收益 7333 2361 2479 2726 2999 

其他非流动资产 113593 103579 79611 60249 44420  资产处置收益 51 144 100 107 111 

资产总计 493936 520152 533678 540369 539041  营业利润 20025 18033 17894 19217 20222 

流动负债 125901 140844 160948 171110 174223  营业外收入 850 595 730 705 695 

短期借款 30413 32409 48015 39816 43242  营业外支出 426 832 644 670 688 

应付票据及应付账款 33717 38122 30454 42216 31047  利润总额 20448 17796 17980 19251 20229 

其他流动负债 61772 70314 82479 89077 99934  所得税 3805 4069 3878 4141 4401 

非流动负债 236671 241194 222543 205573 187019  净利润 16643 13727 14102 15111 15828 

长期借款 209933 213252 194601 177631 159077  少数股东损益 6812 6566 6546 6947 7349 

其他非流动负债 26738 27942 27942 27942 27942  归属母公司净利润 9831 7161 7556 8164 8479 

负债合计 362572 382038 383491 376683 361242  EBITDA 46134 45061 45796 49800 52894 

少数股东权益 75331 78643 85189 92136 99485  EPS（元/股） 0.55 0.40 0.42 0.46 0.48 

股本 17836 17836 17836 17836 17836        

资本公积 934 969 969 969 969  主要财务比率      

留存收益 35245 38661 48825 59555 70689  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 56034 59471 64998 71551 78314  成长能力      

负债和股东权益 493936 520152 533678 540369 539041  营业收入（%） -1.0 -5.0 3.2 4.5 0.3 

       营业利润（%） 31.0 -9.9 -0.8 7.4 5.2 

       归属母公司净利润（%） 75.3 -27.2 5.5 8.0 3.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.2 15.5 15.1 15.1 15.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.3 8.1 8.0 8.2 8.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 12.7 9.9 9.4 9.3 9.0 

经营活动现金流 55640 53668 32872 50587 39154  ROIC（%） 6.2 4.9 5.0 5.4 5.4 

净利润 16643 13727 14102 15111 15828  偿债能力      

折旧摊销 19242 21514 21662 24633 27197  资产负债率（%） 73.4 73.4 71.9 69.7 67.0 

财务费用 6551 5888 6273 6045 5600  净负债比率（%） 214.8 211.6 199.6 172.6 156.1 

投资损失 -7333 -2361 -2479 -2726 -2999  流动比率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

营运资金变动 18300 14006 -7193 6996 -6998  速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

其他经营现金流 2236 894 508 528 526  营运能力      

投资活动现金流 -48745 -45311 -30660 -24445 -25648  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 58096 45814 31012 24829 26064  应收账款周转率 7.1 6.2 6.9 6.7 6.7 

长期投资 987 -437 -2226 -2449 -2694  应付账款周转率 5.8 5.2 5.6 5.5 5.4 

其他投资现金流 8363 941 2579 2833 3110  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -10242 -8171 -17314 -17215 -16876  每股收益（最新摊薄） 0.55 0.40 0.42 0.46 0.48 

短期借款 -18532 1996 15606 -8199 3426  每股经营现金流（最新摊薄） 3.12 3.01 1.84 2.84 2.20 

长期借款 33098 3318 -18650 -16970 -18554  每股净资产（最新摊薄） 3.14 3.33 3.62 3.96 4.31 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -46 34 0 0 0  P/E 8.7 12.0 11.4 10.5 10.1 

其他筹资现金流 -24762 -13520 -14271 7954 -1748  P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 -3348 184 -15102 8926 -3369  EV/EBITDA 9.6 10.1 10.3 9.2 8.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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