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川投能源（600674.SH） 

雅砻江贡献九成利润，银江水电驱动主业增长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,609 1,668 1,806 1,840 1,864 

增长率 yoy（%） 8.5 3.6 8.3 1.9 1.3 

归母净利润（百万元） 4,508 4,754 5,251 5,357 5,457 

增长率 yoy（%） 2.4 5.5 10.4 2.0 1.9 

ROE（%） 10.6 10.4 10.8 10.4 9.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.92 0.98 1.08 1.10 1.12 

P/E（倍） 16.3 15.4 14.0 13.7 13.4 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2025 年公司实现营业收入 16.68 亿元，同比增长 3.65%；实现归母净利润

47.54 亿元，同比增长 5.47%；基本 EPS 为 0.9753 元/股，较去年同期增长 4.94%；

加权平均 ROE 为 10.97%，较去年同期减少 0.13 个百分点。2026Q1，公司实现营

业收入 3.29 亿元，同比减少 9.56%；实现归母净利润 14.53 亿元，同比微降 1.76%。 

发电量同比增长 13.85%，银江水电站全面投产贡献增量。2025 年，公司全年完

成发电量 66.27 亿千瓦时（yoy+13.85%）；其中，水电发电量为 63.56 亿千瓦时

（yoy+ 15.39%），光伏发电量为 2.71 亿千瓦时（yoy-13.34%）。分主要水电控股

公司看，田湾河公司年发电量 29.58 亿千瓦时；川投电力公司年发电量在去年高位

基础上再创历史新高，同比增长 1.29%，年发电利用小时数达 4866 小时，远超行

业平均水平；攀水电公司银江电站投产首年取得发电量超 11 亿千瓦时、营收超 2

亿元、利润超 1000 万元的优异成绩，该电站已于 2025 年 12 月 19 日实现全面投

产。上网电价方面，公司平均/水电/光伏上网电价分别为 205.63/194.92/454.4 元/

兆瓦时，分别同比-6.79%/-4.88%/-8.47%。 

投资收益稳中有升，雅砻江水电贡献近九成利润。2025 年，公司总投资收益为 48.70

亿元，同比增长 4.9%；其中，对雅砻江水电公司的投资收益为 44.25 亿元，占公

司合并财务报表利润总额的 89.89%，同比增长 11.55%。其他参股公司中，公司

持股 20%的国能大渡河公司 2025 年贡献投资收益 2.82 亿元；持股 6.4%的中核汇

能贡献投资收益 0.18 亿元。2025 年，公司向雅砻江水电/国能大渡河/中核汇能增

资 16.32/3.34/2.53 亿元。 

2026Q1 来水减少及检修影响发电量，市场化竞争导致电价微降。2026 年一季度，

公司完成发电量 8.89 亿千瓦时，同比减少 7.4%，水电和光伏分别同比下降 6.73%

和 18.52%，水电主要因为电站所在流域来水减少、新投产项目尾工影响和在运电

站停机检修；平均上网电价 0.344 元/千瓦时，同比下降 2.82%，水电和光伏分别

同比下降 2.58%和 6.98%，水电受市场化售电微降，光伏因区域竞争加剧而降低。 

控股主业与参股资产双轮驱动，多重增量共振可期。主业方面，公司银江水电站在

2025 年全面投产后，2026 年将进入首个完整运营年度，有望贡献全年稳定的发电

量和利润。参股资产方面，根据 2026 年 4 月 18 日公告，拟按持股比例向雅砻江

水电增资 19.2 亿元，用于推进雅砻江流域水风光互补绿色清洁可再生能源示范基

增持（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 电力及公用事业 

2026年 04 月 21日收盘价（元） 15.17 

总市值（百万元） 73,947.79 

流通市值（百万元） 73,947.79 

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） 483.11 
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地建设；2026 年，参股国能大渡河的双江口、金川、沙坪一级、枕头坝二级、绰

斯甲水电站密集投产，公司将直接受益于相关装机及发电增量。 

2025 年分红比例 51.27%，未来三年承诺不低于 50%。2025 年，公司拟向全

体股东每 10 股派发现金红利 5.00 元（含税），合计拟派发现金红利 24.37 亿元（含

税），占本年度归属于公司股东净利润的比例 51.27%。根据公司《未来三年

（2026-2028 年）股东回报规划》，每年派现不低于归母净利润的 50%。 

投资建议：主业层面，银江电站全面投产驱动清洁能源主业量级跃升；参股维度，

雅砻江与大渡河双核共振，投资收益持续夯实业绩底盘；叠加高分红承诺筑牢安全

边际，兼具成长弹性与防御价值。我们预测 2026-2028 年公司实现营业收入 18.06、

18.40、18.64 亿元；实现归母净利润 52.51、53.57、54.57 亿元，同比增长 10.4%、

2%、1.9%；对应 EPS 为 1.08、1.1、1.12 元/股；对应 PE 为 14X、13.7X、13.4X，

维持“增持”评级。 

风险提示：来水不确定性风险、电力市场化交易风险、新能源项目收益不达预期风

险、在建项目推进风险、投资收益集中度风险 
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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 3637 4251 4356 4554 4427  营业收入 1609 1668 1806 1840 1864 

现金 874 1457 1578 1607 1629  营业成本 786 822 895 910 921 

应收票据及应收账款 816 828 800 972 814  营业税金及附加 46 53 56 57 58 

其他应收款 107 110 125 115 128  销售费用 19 20 21 22 22 

预付账款 8 7 9 8 9  管理费用 202 213 230 235 238 

存货 79 100 95 104 97  研发费用 35 37 39 40 41 

其他流动资产 1754 1748 1749 1749 1749  财务费用 456 467 533 584 623 

非流动资产 61412 66029 71873 77434 83043  资产和信用减值损失 -22 -19 -17 -24 -15 

长期股权投资 46468 49833 55123 60559 66119  其他收益 14 16 15 16 16 

固定资产 10229 10796 11115 11121 11102  公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产 495 470 492 516 508  投资净收益 4643 4870 5420 5572 5698 

其他非流动资产 4220 4930 5144 5238 5315  资产处置收益 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

资产总计 65049 70281 76229 81988 87470  营业利润 4701 4923 5450 5556 5662 

流动负债 5629 6597 9268 11321 13129  营业外收入 4 2 2 2 2 

短期借款 2922 2310 3907 4678 5435  营业外支出 2.9 2.7 2.8 2.8 2.8 

应付票据及应付账款 431 729 328 809 319  利润总额 4702 4922 5450 5556 5661 

其他流动负债 2277 3558 5034 5835 7374  所得税 72 67 77 78 80 

非流动负债 15533 16952 17295 17797 18220  净利润 4630 4855 5372 5478 5581 

长期借款 12730 14288 14630 15133 15555  少数股东损益 122 101 122 121 124 

其他非流动负债 2803 2664 2664 2664 2664  归属母公司净利润 4508 4754 5251 5357 5457 

负债合计 21163 23550 26563 29119 31349  EBITDA 5496 5801 6417 6598 6759 

少数股东权益 1748 1843 1965 2086 2210  EPS（元/股） 0.92 0.98 1.08 1.10 1.12 

股本 4875 4875 4875 4875 4875        

资本公积 8232 8228 8228 8228 8228  主要财务比率      

留存收益 28388 31193 33954 36721 39557  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 42138 44888 47701 50784 53912  成长能力      

负债和股东权益 65049 70281 76229 81988 87470  营业收入（%） 8.5 3.6 8.3 1.9 1.3 

       营业利润（%） 3.5 4.7 10.7 2.0 1.9 

       归属母公司净利润（%） 2.4 5.5 10.4 2.0 1.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 51.2 50.7 50.4 50.5 50.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 287.8 291.1 297.5 297.7 299.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 10.6 10.4 10.8 10.4 9.9 

经营活动现金流 879 763 805 1023 901  ROIC（%） 8.3 8.0 8.2 7.8 7.5 

净利润 4630 4855 5372 5478 5581  偿债能力      

折旧摊销 341 414 437 461 478  资产负债率（%） 32.5 33.5 34.8 35.5 35.8 

财务费用 456 467 533 584 623  净负债比率（%） 41.5 42.4 46.0 47.6 49.1 

投资损失 -4643 -4870 -5420 -5572 -5698  流动比率 0.65 0.64 0.47 0.40 0.34 

营运资金变动 66 -128 -135 50 -97  速动比率 0.63 0.62 0.46 0.39 0.33 

其他经营现金流 29 26 17 24 15  营运能力      

投资活动现金流 691 243 -860 -449 -389  总资产周转率 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 

资本支出 920 1187 990 586 527  应收账款周转率 2.09 2.11 2.30 2.16 2.16 

长期投资 -1714 -2194 -5290 -5436 -5560  应付账款周转率 2.25 1.42 1.70 1.60 1.64 

其他投资现金流 3326 3624 5420 5573 5699  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1209 -424 -1419 -1316 -1249  每股收益（最新摊薄） 0.92 0.98 1.08 1.10 1.12 

短期借款 -370 -611 1596 771 758  每股经营现金流（最新摊薄） 0.18 0.16 0.17 0.21 0.18 

长期借款 3304 1557 342 502 422  每股净资产（最新摊薄） 8.64 9.21 9.79 10.42 11.06 

普通股增加 294 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2612 -4 0 0 0  P/E 16.3 15.4 14.0 13.7 13.4 

其他筹资现金流 -7049 -1366 -3358 -2589 -2429  P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4 

现金净增加额 362 582 -1475 -741 -737  EV/EBITDA 16.7 16.1 15.0 15.0 15.0  

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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