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业绩稳健，26-28 年承诺分红比例 50%、股息率优势显现 

—— 2025 年年报&2026 年一季报点评 2026 年 04 月 19 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报。2025 年实现营收 16.68 亿

元，同比+3.65%；实现归母净利润 47.54 亿元（扣非 47.21 亿元），同比+5.47%

（扣非同比+5.73%）。公司 25Q4 单季度实现营收 5.27 亿元，同比+0.94%；

实现归母净利润 5.33 亿元 （扣非 5.12 亿元），同比+521.02%（扣非同比

+595.33%）。26Q1，公司实现营收 3.29 亿元，同比-9.56%；实现归母净利

润 14.53 亿元（扣非 14.48 亿元），同比-1.76%（扣非同比-1.92%）。  

⚫ 参股业务：业绩表现有所分化，新机组密集投产有望贡献增量。2025 年，

雅砻江公司实现营收 246.55 亿元，同比-4%；实现净利润 92.24 亿元，同比

+12%；为公司贡献投资收益 44.25 亿元，同比+12%。其中 25Q4 雅砻江公司

实现营收 53.17 亿元，同比-7%，增速显著优于上网电量端的-25%，预计主要

系前期电费差额集中结算所致；实现净利润 11.93 亿元，同比+298%，主要系

24 年同期存在所得税补缴。根据国电电力公告，2025 年国能大渡河公司实现

营收 95.85 亿元，同比-6%，与上网电量端的-7%增速相当；实现净利润 16.90

亿元，同比-27%，增速弱于收入端，预计主要受营业外支出的拖累；为公司贡

献投资收益 2.82 亿元，同比 -27%。综合上述影响，公司 25 年实现投资收益

48.70 亿元，同比+4.90%。  

26Q1，公司实现投资收益 14.6 亿元，同比小幅下滑 1.1%。根据公司对参股

公司增资公告，26Q1，雅砻江公司实现营收 63.46 亿元，同比-5%，增速优于

上网电量端的-10%；实现净利润 28.22 亿元，同比-6%。 根据国电电力公告，

26Q1，大渡河公司水电上网电量同比+9.95%至 62.13 亿 kwh。综上，我们预

计 26Q1 雅砻江公司对公司投资收益产生一定拖累，而大渡河公司有增量贡

献。  

展望未来，随着雅砻江和大渡河增量机组陆续投产，有望为公司贡献业绩增量。

其中，雅砻江短期装机增量主要来自新能源， 2025 年末，索绒光伏、茶布朗

光伏合计 200 万千瓦投产发电，扎拉山光伏（ 117 万千瓦）、柯拉二期光伏

（100 万千瓦）、牦牛山风电（60 万千瓦）处于建设阶段 。大渡河短期装机增

量主要来自水电，双江口（ 200 万千瓦）、金川（86 万千瓦）、沙坪一级（36

万千瓦）、枕头坝二级（30 万千瓦）四座电站有望于 25-26 年投运；截至目

前，沙坪一级已投产 4 台机组，合计 24 万千瓦。  

⚫ 控股业务：26Q1 短暂承压。2025 年，公司控股企业实现 水电上网电量 62.46

亿 kwh，同比+15.41%，主要系银江水电站投产所致；平均上网电价 0.195 元

/kwh，同比-4.88%，主要原因为：1）市场化售电导致电价有所降低，2）银

江电站投产拉高了公司丰水期电量在年发电量中的占比。公司控股企业实现光

伏上网电量 2.69 亿 kwh，同比-13.23%，主要系所在区域新能源电量消纳能

力不足；平均上网电价 0.454 元/kwh，同比-8.47%。我们以利润总额-投资收

益衡量公司控股业务的盈利表现，2025 年同比-12%至 0.52 亿元。  

26Q1，公司控股企业实现水电上网电量 8.28 亿 kwh，同比-7.07%，主要由

于：1）流域来水减少 ，2）新投产项目尾工和在运电站停机检修影响 ；平均上

网电价 0.340 元/kwh，同比-2.58%。公司控股企业实现光伏上网电量 0.43 亿
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市场数据 2026 年 04 月 17 日 

股票代码 600674 

A 股收盘价(元) 14.52 

上证指数 4,051.43 

总股本(万股) 487,461 

实际流通 A 股(万股) 487,461 

流通 A 股市值(亿元) 708 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 17 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河公用环保】公司点评_川投能源：来水偏枯

拖累单季业绩，大渡河水电放量在即 

2.【银河环保公用】公司点评_川投能源： 25Q2 雅

砻江稳健增长，参控股水电投产进行时 

3.【银河环保公用】公司点评_川投能源： 25Q1 参

控股水电盈利均向好，新机组投运奠定增长预期 
  

-20%

0%

20%

40%

2
0

2
5

/4
/1

7

2
0

2
5

/5
/1

7

2
0

2
5

/6
/1

7

2
0

2
5

/7
/1

7

2
0

2
5

/8
/1

7

2
0

2
5

/9
/1

7

2
0

2
5

/1
0

/1
7

2
0

2
5

/1
1

/1
7

2
0

2
5

/1
2

/1
7

2
0

2
6

/1
/1

7

2
0

2
6

/2
/1

7

2
0

2
6

/3
/1

7

2
0

2
6

/4
/1

7

川投能源 沪深300

 



公司点评 · 公用事业行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  2 

kwh，同比-20.37%；平均上网电价 0.413 元/kwh，同比-6.98%。26Q1，公

司利润总额-投资收益同比-58%至 0.24 亿元。  

⚫ 26-28 年承诺分红比例 50%，股息率优势显现。公司同时公告《未来三年

（2026-2028 年）股东回报规划》，明确“每年以现金方式分配的利润原则上

不少于当年实现的合并报表归属于上市公司股东的净利润的 50%”。公司曾

在《未来三年（2023-2025 年）股东回报规划》中承诺“每年以现金方式分配

的利润原则上每 10 股不低于 4 元（含税）”，对应 2023、2024 年分红比例

44.31%、43.26%；2025 年 DPS 为 0.5 元，明显超出承诺水平，对应分红比

例提升至 51.27%。我们以 2026 年 4 月 17 日收盘价为基础测算公司 25 年

DPS 对应股息率为 3.44%，在代表性水电公司中处于较高水平，性价比优势

凸显。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 26-28 年分别实现归母净利润 48.20、50.05、50.29

亿元；对应 PE 分别为 14.69x、14.14x、14.07x；维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：来水波动的风险，在建项目投产节奏不及预期的风险等 。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,668 1,742 1,746 1,751 

收入增长率% 3.65 4.45 0.23 0.30 

归母净利润(百万元) 4,754 4,820 5,005 5,029 

利润增长率% 5.47 1.38 3.85 0.48 

分红率% 51.27 50.00 50.00 50.00 

毛利率% 50.70 49.39 49.31 49.26 

摊薄 EPS(元) 0.98 0.99 1.03 1.03 

PE 14.89 14.69 14.14 14.07 

PB 1.58 1.50 1.42 1.35 

PS 42.44 40.63 40.54 40.42 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,251 4,325 4,278 4,247 

现金 1,457 1,499 1,449 1,415 

应收账款 775 790 792 795 

其它应收款 110 115 116 116 

预付账款 7 8 8 8 

存货 100 107 108 108 

其他 1,801 1,804 1,805 1,805 

非流动资产 66,029 69,196 72,360 75,519 

长期投资 53,061 56,361 59,661 62,961 

固定资产 10,796 10,474 10,240 10,016 

无形资产 470 450 429 408 

其他 1,702 1,912 2,030 2,134 

资产总计 70,281 73,521 76,637 79,766 

流动负债 6,597 6,725 6,733 6,741 

短期借款 2,310 2,310 2,310 2,310 

应付账款 729 782 785 788 

其他 3,558 3,633 3,638 3,642 

非流动负债 16,952 17,552 18,052 18,552 

长期借款 5,688 6,288 6,788 7,288 

其他 11,264 11,264 11,264 11,264 

负债总计 23,550 24,278 24,785 25,293 

少数股东权益 1,843 1,945 2,052 2,158 

归属母公司股东权益 44,888 47,298 49,800 52,315 

负债和股东权益 70,281 73,521 76,637 79,766 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1,668 1,742 1,746 1,751 

营业成本 822 882 885 889 

税金及附加 53 55 56 56 

销售费用 20 21 21 21 

管理费用 213 223 224 224 

研发费用 37 38 38 38 

财务费用 467 457 454 451 

资产减值损失 -1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 4,869 4,925 5,114 5,135 

营业利润 4,923 4,991 5,183 5,208 

营业外收入 2 2 2 2 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 4,922 4,990 5,182 5,207 

所得税 67 68 71 71 

净利润 4,855 4,922 5,111 5,136 

少数股东损益 101 102 106 107 

归属母公司净利润 4,754 4,820 5,005 5,029 

EBITDA 5,802 5,880 6,073 6,098 

EPS（元） 0.98 0.99 1.03 1.03 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 3.6% 4.5% 0.2% 0.3% 

营业利润增长率 4.7% 1.4% 3.8% 0.5% 

归母净利润增长率 5.5% 1.4% 3.8% 0.5% 

毛利率 50.7% 49.4% 49.3% 49.3% 

净利率 291.1% 282.6% 292.8% 293.3% 

ROE 10.6% 10.2% 10.1% 9.6% 

ROIC 8.1% 7.8% 7.7% 7.4% 

资产负债率 33.5% 33.0% 32.3% 31.7% 

净资产负债率 50.4% 49.3% 47.8% 46.4% 

流动比率 0.64 0.64 0.64 0.63 

速动比率 0.62 0.62 0.61 0.61 

总资产周转率 0.02 0.02 0.02 0.02 

应收账款周转率 2.11 2.23 2.21 2.21 

应付账款周转率 1.42 1.17 1.13 1.13 

每股收益(元) 0.98 0.99 1.03 1.03 

每股经营现金流(元) 0.16 0.21 0.19 0.19 

每股净资产(元) 9.21 9.70 10.22 10.73 

P/E 14.89 14.69 14.14 14.07 

P/B 1.58 1.50 1.42 1.35 

EV/EBITDA 15.26 15.15 14.76 14.78 

PS 42.44 40.63 40.54 40.42 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 763 1,012 921 923 

净利润 4,855 4,922 5,111 5,136 

折旧摊销 414 433 437 441 

财务费用 471 486 484 480 

投资损失 -4,870 -4,927 -5,117 -5,138 

营运资金变动 -128 31 -17 -18 

其他 22 68 23 23 

投资活动现金流 243 1,326 1,516 1,537 

资本支出 -1,186 -301 -301 -301 

长期投资 -2,339 -2,000 -2,000 -2,000 

其他 3,767 3,627 3,817 3,838 

筹资活动现金流 -424 -2,296 -2,486 -2,494 

短期借款 -611 0 0 0 

长期借款 -1,733 600 500 500 

其他 1,920 -2,896 -2,986 -2,994 

现金净增加额 582 42 -50 -34 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 



公司点评 · 公用事业行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学 (北 京)，超过 10 年行业研究经验 ，长期从事环保公用及产业链上下

游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1 月加入中国银河证券。  
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年加入中国银河证券，从事公用事业行业研究。  
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包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授
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研究报告。  
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