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业绩简评 
2026 年 4 月 27 日公司披露 2025 年报及 2026 年一季报，2025 年

公司实现营收 796 亿元（同比-9.6%），归母净利润 75.28 亿元（同

比-3.0%），计提减值影响业绩4.57亿元（主要为中来股份）；2026Q1

营收 157亿元（同比-11.0%），归母净利润9.47亿元（同比-11.8%）。 

经营分析 
主业受光伏制造拖累，毛利润同比下滑，电力业务燃料成本抵消

电价下降不利影响、盈利能力同比提升：2025 年公司火电电价同

比-4.6 分，电力业务毛利率同比+1.29 个百分点。截止 2025 年末

公司管理机组总装机容量 41.04GW，受益于 25 年内新增投产嘉兴

9 号、台二 3 号两台煤电百万机组，2025 全年完成上网电量 1737

亿千瓦时（同比+5.4%）；26Q1 完成上网电量 379 亿千瓦时（同比

+3.5%），26Q1 业绩下滑预计主要为电价下行影响。当前公司在建

台二二期、嘉兴四期各一台共计 2GW 煤电，期待投产增厚净资产。 

投资收益贡献 38.50 亿元、稳定增厚利润：2025 年公司投资收益

达 38.50 亿元，其中长期股权投资收益 34.29 亿元，统计参股核

电部分 12.31 亿元（同比+1.8%），参股火电 16.27 亿元（同比-

23.2%）；2026Q1 投资收益达 8.54 亿元（同比-5.4%）。公司较早依

托省内资源深度布局核电领域，持股中国核电 2.26%，伴随核电装

机投产加速，公司投资收益亦有望稳中有增。 

2025 年分红比例大幅提升至 59%，并规划 26 中期分红：2025 全

年公司拟累计现金分红 44.25 亿元（上年同期为 38.89 亿元，2025

中期已分配 6.7 亿元），占归母净利润的 58.78%（上年同期为

50.15%），最新收盘价对应 2025 年度股息率达 5.7%。同时，公司

拟 2026 年中报披露时分红不低于 20%；若考虑按照 2026 年归母净

利润的 50%进行分红，则 2026 年度股息率为 3.9%。 

盈利预测、估值与评级 

公司作为浙江省最大发电企业，控股火电机组占省内统调火电 50%

以上，2025-2026 年受年度长协电价下滑影响业绩承压，近期伴随

能源价格抬升、部分省份月度及现货电价已回升，期待浙江省电价

亦有所变化、公司装机投产增厚利润。综合考虑下，我们调整公司

2026-2028 年归母净利润预测至 60.85/70.17/76.37 亿元，对应

EPS 为 0.45/0.52/0.57 元；公司股票现价对应 A 股 PE 估值为

12.7/11.0/10.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

煤价持续上行；项目建设、上网电价不及预期等。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 88,003 79,554 80,882 83,189 84,593 

营业收入增长率 -8.31% -9.60% 1.67% 2.85% 1.69% 

归母净利润(百万元) 7,753 7,528 6,085 7,017 7,637 

归母净利润增长率 18.92% -2.91% -19.16% 15.31% 8.84% 

摊薄每股收益(元) 0.578 0.561 0.454 0.523 0.570 

每股经营性现金流净额 1.02 0.85 0.71 0.87 0.94 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.58% 9.84% 7.65% 8.45% 8.79% 

P/E 9.79 8.82 12.74 11.04 10.15 

P/B 1.04 0.87 0.97 0.93 0.89    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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图表1：2025 年公司营收同比下降 9.6%  图表2：2025 年公司归母净利润同比下降 3.0% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表3：2025 年公司净利率提升至 9.5%  图表4：2025 年公司加权 ROE 为 10.1% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表5：2025 年公司经营现金流达 115 亿元  图表6：2025 年公司投资现金流净流出 69 亿元 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 
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图表7：2025 年公司自由现金流达 46 亿元  图表8：2025 年公司分红比例大幅提升至 59% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表9：2025 年末公司控股装机增至 20.66GW  图表10：2025 年公司发电量同比增长 5.4% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表11：2025 年公司火电上网电价同比下滑 4.6 分  图表12：2025 年公司投资收益达 38.50 亿元 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

风险提示 

煤价持续上行：由于公司火电机组占比较高，盈利水平受动力煤价格影响仍然较大。如果
煤炭价格的再次大幅上涨，可能挤压火电公司的盈利空间，带来盈利水平波动的风险。 

项目建设不及预期：公司当前仍有两个百万煤电项目在建（台二二期、嘉兴四期），若项
目建设进度不及预期，将对未来 3 年营收、业绩产生较大影响。 

上网电价不及预期：随着电力体制改革的深入，电力市场竞争加剧，发电企业的经营压力
加大，若上网电价大幅下降，将对未来营收、业绩产生不利影响。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营业务收入 95,975 88,003 79,554 80,882 83,189 84,593  货币资金 19,364 16,218 14,681 17,680 17,991 19,769 

增长率  -8.3% -9.6% 1.7% 2.9% 1.7%  应收款项 14,297 13,228 11,606 12,302 12,653 12,866 

主营业务成本 -86,941 -77,303 -69,746 -73,713 -74,898 -75,523  存货 6,538 5,885 6,495 6,059 6,156 6,207 

%销售收入 90.6% 87.8% 87.7% 91.1% 90.0% 89.3%  其他流动资产 2,246 2,963 2,516 2,791 2,855 2,845 

毛利 9,034 10,700 9,808 7,169 8,291 9,070  流动资产 42,444 38,294 35,298 38,831 39,654 41,687 

%销售收入 9.4% 12.2% 12.3% 8.9% 10.0% 10.7%  %总资产 28.8% 24.9% 22.6% 24.5% 25.6% 27.7% 

营业税金及附加 -416 -498 -616 -566 -582 -592  长期投资 42,465 47,681 52,090 54,090 56,090 58,090 

%销售收入 0.4% 0.6% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 53,264 58,608 60,251 56,562 50,640 42,045 

销售费用 -189 -206 -141 -121 -125 -127  %总资产 36.2% 38.0% 38.5% 35.7% 32.7% 28.0% 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 4,828 4,177 3,783 3,809 3,823 3,842 

管理费用 -2,060 -2,189 -2,117 -1,941 -1,997 -2,030  非流动资产 104,797 115,791 121,040 119,624 115,355 108,734 

%销售收入 2.1% 2.5% 2.7% 2.4% 2.4% 2.4%  %总资产 71.2% 75.1% 77.4% 75.5% 74.4% 72.3% 

研发费用 -536 -515 -390 -243 -250 -254  资产总计 147,241 154,085 156,338 158,455 155,009 150,421 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3%  短期借款 16,248 18,617 20,216 22,118 15,777 8,239 

息税前利润（EBIT） 5,833 7,291 6,543 4,298 5,338 6,067  应付款项 13,512 14,581 12,119 12,281 12,479 12,584 

%销售收入 6.1% 8.3% 8.2% 5.3% 6.4% 7.2%  其他流动负债 2,296 1,939 2,064 1,744 1,861 1,929 

财务费用 -1,235 -1,077 -964 -907 -791 -565  流动负债 32,057 35,137 34,399 36,144 30,117 22,752 

%销售收入 1.3% 1.2% 1.2% 1.1% 1.0% 0.7%  长期贷款 32,026 27,357 25,137 24,137 23,137 22,137 

资产减值损失 -597 -1,304 -799 -350 -350 -350  其他长期负债 3,190 4,771 6,929 5,071 4,696 4,167 

公允价值变动收益 -67 149 9 0 0 0  负债 67,274 67,265 66,466 65,352 57,950 49,056 

投资收益 4,609 4,146 3,850 3,658 3,885 3,798  普通股股东权益 67,405 73,315 76,512 79,555 83,064 86,882 

%税前利润 50.6% 41.3% 42.4% 49.6% 44.2% 39.7%  其中：股本 13,409 13,409 13,409 13,409 13,409 13,409 

营业利润 9,304 10,168 9,181 7,453 8,834 9,633  未分配利润 22,054 25,993 28,357 31,399 34,908 38,727 

营业利润率 9.7% 11.6% 11.5% 9.2% 10.6% 11.4%  少数股东权益 12,563 13,505 13,359 13,547 13,995 14,483 

营业外收支 -198 -136 -101 -72 -51 -75  负债股东权益合计 147,241 154,085 156,338 158,455 155,009 150,421 

税前利润 9,107 10,032 9,080 7,381 8,782 9,558         

利润率 9.5% 11.4% 11.4% 9.1% 10.6% 11.3%  比率分析       

所得税 -1,204 -1,140 -1,440 -1,107 -1,317 -1,434   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

所得税率 13.2% 11.4% 15.9% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 7,903 8,892 7,639 6,274 7,465 8,125  每股收益 0.486 0.578 0.561 0.454 0.523 0.570 

少数股东损益 1,383 1,138 111 188 448 487  每股净资产 5.027 5.468 5.706 5.933 6.195 6.480 

归属于母公司的净利润 6,520 7,753 7,528 6,085 7,017 7,637  每股经营现金净流 0.856 1.022 0.854 0.715 0.875 0.939 

净利率 6.8% 8.8% 9.5% 7.5% 8.4% 9.0%  每股股利 0.250 0.290 0.050 0.227 0.262 0.285 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.67% 10.58% 9.84% 7.65% 8.45% 8.79% 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  总资产收益率 4.43% 5.03% 4.82% 3.84% 4.53% 5.08% 

净利润 7,903 8,892 7,639 6,274 7,465 8,125  投入资本收益率 3.90% 4.80% 4.02% 2.59% 3.29% 3.86% 

少数股东损益 1,383 1,138 111 188 448 487  增长率       

非现金支出 6,934 8,107 7,950 7,485 7,710 7,876  主营业务收入增长率 19.68% -8.31% -9.60% 1.67% 2.85% 1.69% 

非经营收益 -2,744 -3,254 -2,745 -2,970 -3,252 -3,325  EBIT 增长率 N/A 25.00% -10.26% -34.32% 24.20% 13.67% 

营运资金变动 -615 -38 -1,390 -1,206 -193 -80  净利润增长率 ####### 18.92% -2.91% -19.16% 15.31% 8.84% 

经营活动现金净流 11,477 13,707 11,454 9,583 11,730 12,596  总资产增长率 21.77% 4.65% 1.46% 1.35% -2.17% -2.96% 

资本开支 -8,538 -8,831 -6,817 -3,718 -1,092 1,019  资产管理能力       

投资 -2,527 -2,874 -3,578 -2,000 -2,000 -2,000  应收账款周转天数 40.1 51.2 50.9 50.0 50.0 50.0 

其他 3,799 3,024 3,512 3,658 3,885 3,798  存货周转天数 25.3 29.3 32.4 30.0 30.0 30.0 

投资活动现金净流 -7,266 -8,681 -6,882 -2,060 793 2,817  应付账款周转天数 42.6 56.2 59.2 50.0 50.0 50.0 

股权募资 349 156 693 0 0 0  固定资产周转天数 178.1 221.6 265.9 239.7 210.8 180.4 

债权募资 4,279 -2,507 -965 472 -7,126 -8,645  偿债能力       

其他 -3,034 -5,468 -6,088 -4,110 -4,477 -4,572  净负债/股东权益 36.15% 34.10% 33.97% 30.54% 21.41% 10.32% 

筹资活动现金净流 1,594 -7,818 -6,360 -3,639 -11,603 -13,217  EBIT 利息保障倍数 4.7 6.8 6.8 4.7 6.7 10.7 

现金净流量 5,773 -2,769 -1,790 3,885 920 2,196  资产负债率 45.69% 43.65% 42.51% 41.24% 37.38% 32.61%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 1 1 5 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限
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