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业绩简评 
2026 年 4 月 29 日晚公司披露 2025 年报及 2026 年一季报，全年

实现营收 530.14 亿元，同比下降 8.31%；实现归母净利润 73.93

亿元，同比增长 11.30%。26 年 Q1 实现营收 125.14 亿元，同比下

降 4.63%；实现归母净利润 21.18 亿元，同比增长 1.91%。2025 年

分红 40.67 亿，分红率 55%，股息率 3.7%。 

经营分析 
2025 年公司电源结构分化明显，水电少发但利润韧性突出。全年

水电发电量 980.94 亿千瓦时，同比-5.76%，主要受雅砻江流域、

黄河上游来水减少影响，其中雅砻江/大朝山/小三峡分别同比-

6.23%/+4.06%/-10.61%。但水电归母净利润 54.48 亿元，同比

+12.4%，雅砻江在来水偏枯下仍同比+11.6%，主要受成本下降及去

年补缴税费影响；大朝山受益来水偏丰同比+7.5%；小三峡通过优

化交易策略提升电价，利润同比+35.1%。新能源端受电量及上网电

价双降影响，国投新能源归母净利润同比-36.6%。 

火电呈现电量下行、利润修复。2025 年火电发电量 465.34 亿千瓦

时，同比-17.64%，主要受清洁能源发电增加及外送电量影响；但

煤价中枢回落带动燃料成本改善，六座火电厂归母净利润11.93亿

元，同比+38.1%，度电利润明显提升。26Q1 发电量 379.07 亿千瓦

时，同比-2.78%，其中水电同比-7.82%，火电同比+1.91%。25 年

平均上网电价 0.355 元/千瓦时，同比-1.11%，26Q1 平均上网电价

0.354 元/千瓦时，同比-0.28%，在江苏电价下行的状态下，雅砻

江电价仍具备较好韧性。 

展望后续，雅砻江水电仍是公司核心成长锚与盈利压舱石。2025

年流域来水偏枯对水电电量形成一定压制，看好 2026 年流域水文

数据改善，有望带动水电发电量回升。雅砻江流域梯级电站四阶段

开发战略清晰，2030 年前将总装机目标 23GW，目前卡拉、孟底沟、

牙根一级水电站已获核准，进入建设初期。同时配套水风光一体化

大基地项目稳步推进，2030 年前新能源装机规划 20GW，多能互补

协同效应持续凸显，为公司长期业绩增长筑牢坚实支撑。 

盈利预测、估值与评级 
预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 78.4/83.8/86.1 亿元，

EPS 分别为 0.979/1.047/1.075 元，按最新收盘价对应 PE 估值分

别为 13.9/13.0/12.7 倍。维持“买入”评级。 

风险提示 

来水波动；上网电价调整风险；煤炭价格上涨等。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

  

 

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

营业收入(百万元) 57,819 53,014 57,016 59,455 61,273 

营业收入增长率 1.95% -8.31% 7.55% 4.28% 3.06% 

归母净利润(百万元) 6,643 7,393 7,836 8,380 8,605 

归母净利润增长率 -0.92% 11.30% 5.98% 6.94% 2.69% 

摊薄每股收益(元) 0.891 0.924 0.979 1.047 1.075 

每股经营性现金流净额 3.31 3.94 3.07 3.47 3.54 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.72% 10.18% 10.04% 10.00% 9.58% 

P/E 18.65 14.20 13.90 13.00 12.66 

P/B 2.00 1.45 1.40 1.30 1.21    
来源：公司年报、国金证券研究所 

  

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

12.00

13.00

14.00

15.00

16.00

17.00

18.00

19.00

25
04
30

25
07
31

25
10
31

26
01
31

人民币(元) 成交金额(百万元)

成交金额 国投电力 沪深300

 
 

 



 公司点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

 

图表1：2025 年公司营收同比下降 8.3%  图表2：2025 年公司归母净利润同比增长 11.3% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表3：2025 年公司财务费用同比-21.2%  图表4：2025 年公司期间费用率降至 9.4% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表5：截至 2025 年末公司总负债 1898 亿元  图表6：截至 2025 年末公司资产负债率 60.5% 

 

 

 

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 年公司经营现金流同比+28%  图表8：2025 年公司投资现金流净额-169 亿元 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表9：截至 2025 年末公司总装机 46.9GW  图表10：2025 年公司发电量同比-8.0% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表11：2025 年公司平均上网电价同比-2.9%  图表12：2025 年公司火电发电量同比-18% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

风险提示 

来水波动；上网电价调整风险；煤炭价格上涨等。 
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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 56,712 57,819 53,014 57,016 59,455 61,273  货币资金 11,358 10,170 23,113 21,467 22,103 22,741 

增长率  2.0% -8.3% 7.5% 4.3% 3.1%  应收款项 14,940 16,859 12,430 16,876 17,598 18,136 

主营业务成本 -36,250 -36,150 -31,206 -33,848 -34,976 -36,278  存货 1,296 1,681 1,312 1,484 1,533 1,590 

%销售收入 63.9% 62.5% 58.9% 59.4% 58.8% 59.2%  其他流动资产 1,179 1,132 930 1,218 1,230 1,243 

毛利 20,462 21,669 21,808 23,168 24,479 24,995  流动资产 28,773 29,843 37,785 41,046 42,464 43,710 

%销售收入 36.1% 37.5% 41.1% 40.6% 41.2% 40.8%  %总资产 10.4% 10.1% 12.0% 12.5% 12.5% 12.5% 

营业税金及附加 -939 -1,068 -1,486 -1,596 -1,665 -1,716  长期投资 17,658 22,142 20,796 21,196 22,096 22,996 

%销售收入 1.7% 1.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%  固定资产 215,409 227,512 234,571 244,135 253,100 261,464 

销售费用 -46 -60 -60 -57 -59 -61  %总资产 77.7% 76.7% 74.8% 74.6% 74.6% 74.6% 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 6,379 6,638 6,662 6,923 7,180 7,428 

管理费用 -1,769 -1,895 -2,033 -2,167 -2,259 -2,328  非流动资产 248,590 266,694 275,794 286,413 296,797 306,558 

%销售收入 3.1% 3.3% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8%  %总资产 89.6% 89.9% 88.0% 87.5% 87.5% 87.5% 

研发费用 -101 -170 -196 -211 -220 -227  资产总计 277,363 296,537 313,580 327,459 339,261 350,268 

%销售收入 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  短期借款 21,806 28,240 35,582 34,948 33,309 30,358 

息税前利润（EBIT） 17,607 18,476 18,032 19,137 20,275 20,663  应付款项 22,468 25,756 23,593 26,068 26,948 27,943 

%销售收入 31.0% 32.0% 34.0% 33.6% 34.1% 33.7%  其他流动负债 1,537 2,569 2,275 2,720 2,888 2,967 

财务费用 -3,975 -3,412 -2,687 -2,549 -2,530 -2,468  流动负债 45,811 56,565 61,450 63,736 63,145 61,267 

%销售收入 7.0% 5.9% 5.1% 4.5% 4.3% 4.0%  长期贷款 113,672 117,794 114,554 113,554 112,554 111,554 

资产减值损失 -398 -420 -170 -350 -350 -350  其他长期负债 15,762 13,104 13,787 14,582 15,369 16,141 

公允价值变动收益 -1 3 5 5 5 5  负债 175,246 187,463 189,791 191,872 191,068 188,963 

投资收益 697 1,086 972 1,000 1,050 1,100  普通股股东权益 59,067 61,987 72,642 78,030 83,779 89,851 

%税前利润 4.9% 6.9% 6.0% 5.8% 5.7% 5.8%  其中：股本 7,454 7,454 8,004 8,154 8,304 8,454 

营业利润 14,048 15,824 16,303 17,344 18,550 19,050  未分配利润 30,951 33,273 36,261 39,771 43,523 47,377 

营业利润率 24.8% 27.4% 30.8% 30.4% 31.2% 31.1%  少数股东权益 43,051 47,087 51,147 57,558 64,414 71,454 

营业外收支 167 -118 16 30 30 30  负债股东权益合计 277,363 296,537 313,580 327,459 339,261 350,268 

税前利润 14,215 15,706 16,318 17,374 18,580 19,080         

利润率 25.1% 27.2% 30.8% 30.5% 31.3% 31.1%  比率分析       

所得税 -2,055 -3,681 -2,857 -3,127 -3,344 -3,434   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

所得税率 14.5% 23.4% 17.5% 18.0% 18.0% 18.0%  每股指标       

净利润 12,160 12,025 13,461 14,247 15,236 15,645  每股收益 0.899 0.891 0.924 0.979 1.047 1.075 

少数股东损益 5,455 5,382 6,067 6,411 6,856 7,040  每股净资产 7.924 8.316 9.075 9.748 10.467 11.225 

归属于母公司的净利润 6,705 6,643 7,393 7,836 8,380 8,605  每股经营现金净流 2.853 3.308 3.944 3.066 3.471 3.543 

净利率 11.8% 11.5% 13.9% 13.7% 14.1% 14.0%  每股股利 0.495 0.457 0.510 0.531 0.557 0.562 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.35% 10.72% 10.18% 10.04% 10.00% 9.58% 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  总资产收益率 2.42% 2.24% 2.36% 2.39% 2.47% 2.46% 

净利润 12,160 12,025 13,461 14,247 15,236 15,645  投入资本收益率 6.02% 5.34% 5.29% 5.38% 5.50% 5.43% 

少数股东损益 5,455 5,382 6,067 6,411 6,856 7,040  增长率       

非现金支出 10,320 10,842 10,704 10,902 11,526 12,149  主营业务收入增长率 12.32% 1.95% -8.31% 7.55% 4.28% 3.06% 

非经营收益 3,981 3,612 3,298 1,812 1,795 1,690  EBIT 增长率 28.99% 4.93% -2.40% 6.13% 5.95% 1.91% 

营运资金变动 -5,193 -1,821 4,108 -1,957 268 467  净利润增长率 64.36% -0.92% 11.30% 5.98% 6.94% 2.69% 

经营活动现金净流 21,268 24,657 31,570 25,003 28,824 29,951  总资产增长率 7.40% 6.91% 5.75% 4.43% 3.60% 3.24% 

资本开支 -20,247 -21,666 -21,404 -20,598 -20,490 -20,490  资产管理能力       

投资 -153 790 3,995 -395 -395 -395  应收账款周转天数 74.0 94.3 92.4 100.0 100.0 100.0 

其他 -256 -1,774 474 1,000 550 600  存货周转天数 12.7 15.0 17.5 16.0 16.0 16.0 

投资活动现金净流 -20,656 -22,650 -16,936 -19,993 -20,335 -20,285  应付账款周转天数 47.2 62.8 83.6 80.0 80.0 80.0 

股权募资 1,827 6,106 9,245 1,879 1,997 2,219  固定资产周转天数 1,275.1 1,245.2 1,347.5 1,265.2 1,221.3 1,189.4 

债权募资 7,897 7,082 374 -1,116 -2,139 -3,451  偿债能力       

其他 -10,663 -16,340 -18,931 -7,120 -7,397 -7,466  净负债/股东权益 133.06% 132.54% 107.59% 98.61% 88.35% 78.63% 

筹资活动现金净流 -939 -3,152 -9,312 -6,357 -7,539 -8,699  EBIT 利息保障倍数 4.4 5.4 6.7 7.5 8.0 8.4 

现金净流量 -290 -1,167 5,332 -1,347 951 967  资产负债率 63.18% 63.22% 60.52% 58.59% 56.32% 53.95%   
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 1 5 16 23 50 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 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

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告
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