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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.06 

一年最低/最高价 7.58/9.52 

市净率(倍) 1.16 

流通A股市值(百万元) 44,337.95 

总市值(百万元) 44,340.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.79 

资产负债率(%,LF) 54.13 

总股本(百万股) 4,894.08 

流通 A 股(百万股) 4,893.81  
 

相关研究  
《申能股份(600642)：2025 三季报点

评：业绩增速提升，燃料成本优化&新

能源成长扩张》 

2025-10-31 

《申能股份(600642)：2025 中报点评：

煤价下行煤电利润提升，新能源持续

扩张》 

2025-09-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 29,619 28,029 28,886 29,372 30,024 

同比（%） 1.64 (5.37) 3.06 1.68 2.22 

归母净利润（百万元） 3,944 4,013 3,681 3,785 3,856 

同比（%） 14.04 1.75 (8.28) 2.82 1.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.82 0.75 0.77 0.79 

P/E（现价&最新摊薄） 11.24 11.05 12.05 11.72 11.50 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公布 2025 年年报和 2026 年一季报。 

◼ 2025 年归母业绩同增 1.75%，分红率 57.26%。2025 年公司实现营业收
入 280.29 亿元，同比下降 5.37%；归母净利润 40.13 亿元，同比增长
1.75%；扣非归母净利润 35.63 亿元，同比增长 2.42%。公司拟分配现金
红利 22.51 亿元（含税），分红率 57.26%，股息率(TTM)5.08%（估值日
2026/4/30）。2025 年公司业绩稳健增长，分红率维持高位。 

◼ 火电发电量略减，风光装机成长。2025 年公司 1）火电：完成发电量
384.46 亿千瓦时，同降 5.24%；煤电利用小时数 4651 小时，同减 302 小
时；气电利用小时数 2462 小时，同减 2 小时；2）新能源：风电完成 

68.13 亿千瓦时，同增 25.77%；光伏及分布式完成 33.37 亿千瓦时，同
增 6.42%，主要是新能源项目装机规模同比增长，风电/光伏利用小时数
2071/1009 小时，同比下降 161/49 小时。截至 2025/12/31，公司控股装
机容量 2066.11 万千瓦，同比增长 15.1%，其中煤电 840 万千瓦（同比
持平），气电 343 万千瓦（同比持平），风电 343.56 万千瓦（同增 61.06

万千瓦），光伏 442.92 万千瓦（同增 198.82 万千瓦）。 

◼ 燃料成本下降，优质地区电价有支撑。2025 年公司实现毛利润 62.85 亿
元（同比+8.83%，同增 5.10 亿元），其中煤电实现毛利润 26.10 亿元（同
比+24.85%，同增 5.20 亿元），气电毛利润 7.06 亿元（同比-8.80%，同
降 0.68 亿元），风电毛利润 16.65 亿元（同比+12.20%，同增 1.81 亿元），
光伏毛利润 4.38 亿元（同比-13.45%，同降 0.68 亿元）。火电板块贡献
了 2025 年利润的主要增长，上海区域供需格局较好，电价有支撑。此
外，2025 年煤炭价格下行，2025 年公司燃煤成本占总成本比例 32.8%，
燃煤成本较 2024 年同比下降 20.3%，燃料成本优化。 

◼ 公允价值变动影响业绩，2026Q1 归母净利同降 22%。2026 年一季度公
司实现营业收入 68.18 亿元，同减 7.08%；归母净利润 7.88 亿元，同减 

22.05%；扣非归母净利润 7.68 亿元，同减 11.74%。2026 年电价整体承
压，公司收入利润受到影响。公允价值变动收益也影响了公司业绩释放，
2026Q1 公允价值变动净收益为 0.21 亿元（25 年同期为 1.69 亿元）。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 2026 年整体电价承压，我们下调 2026-2027

年公司归母净利润从 41.4/43.0 亿元至 36.8/37.9 亿元，2028 年归母净利
润 38.6 亿元，2026-2028 年 PE 为 12.1/11.7/11.5 倍（2026/4/30），火电
红利标杆，现金流价值彰显，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：区域用电需求波动，煤炭价格天然气价格波动，电改趋势下
电价的波动。  
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申能股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 29,646 31,344 34,257 36,922  营业总收入 28,029 28,886 29,372 30,024 

货币资金及交易性金融资产 15,966 17,286 20,001 22,399  营业成本(含金融类) 21,706 22,776 23,106 23,580 

经营性应收款项 10,150 10,464 10,640 10,876  税金及附加 291 235 231 240 

存货 1,056 1,108 1,124 1,147  销售费用 7 6 6 6 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,035 985 1,017 1,038 

其他流动资产 2,474 2,485 2,491 2,499  研发费用 23 18 19 19 

非流动资产 81,671 82,200 82,485 82,629  财务费用 954 1,156 1,137 1,107 

长期股权投资 10,191 10,191 10,191 10,191  加:其他收益 140 231 235 150 

固定资产及使用权资产 54,025 54,203 52,219 49,130  投资净收益 1,499 1,337 1,339 1,350 

在建工程 8,227 8,564 10,833 14,067  公允价值变动 510 100 100 100 

无形资产 476 478 479 477  减值损失 (99) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 112 112 112 112  营业利润 5,887 5,378 5,530 5,634 

其他非流动资产 8,640 8,651 8,651 8,651  营业外净收支  95 0 0 0 

资产总计 111,317 113,544 116,741 119,551  利润总额 5,982 5,378 5,530 5,634 

流动负债 22,435 22,426 22,574 22,785  减:所得税 939 834 857 873 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,278 8,806 8,806 8,806  净利润 5,043 4,545 4,673 4,761 

经营性应付款项 7,759 8,141 8,259 8,428  减:少数股东损益 1,030 863 888 905 

合同负债 356 367 373 381  归属母公司净利润 4,013 3,681 3,785 3,856 

其他流动负债 5,043 5,112 5,136 5,170       

非流动负债 38,534 38,255 38,755 38,755  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.75 0.77 0.79 

长期借款 20,243 20,743 21,243 21,243       

应付债券 5,900 4,900 4,900 4,900  EBIT 5,008 6,534 6,667 6,741 

租赁负债 8,177 8,177 8,177 8,177  EBITDA 9,008 10,747 11,112 11,327 

其他非流动负债 4,214 4,435 4,435 4,435       

负债合计 60,969 60,680 61,328 61,540  毛利率(%) 22.56 21.15 21.34 21.46 

归属母公司股东权益 41,698 43,350 45,012 46,705  归母净利率(%) 14.32 12.74 12.89 12.84 

少数股东权益 8,650 9,514 10,402 11,306       

所有者权益合计 50,348 52,864 55,413 58,011  收入增长率(%) (5.37) 3.06 1.68 2.22 

负债和股东权益 111,317 113,544 116,741 119,551  归母净利润增长率(%) 1.75 (8.28) 2.82 1.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 8,696 8,807 9,024 9,246  每股净资产(元) 7.62 7.96 8.30 8.64 

投资活动现金流 (4,511) (3,397) (3,391) (3,380)  最新发行在外股份（百万股） 4,894 4,894 4,894 4,894 

筹资活动现金流 (2,143) (4,189) (3,018) (3,567)  ROIC(%) 4.74 5.83 5.81 5.71 

现金净增加额 2,042 1,220 2,615 2,298  ROE-摊薄(%) 9.62 8.49 8.41 8.26 

折旧和摊销 4,000 4,213 4,445 4,586  资产负债率(%) 54.77 53.44 52.53 51.48 

资本开支 (5,062) (4,730) (4,730) (4,730)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.05 12.05 11.72 11.50 

营运资本变动 392 85 (50) (55)  P/B（现价） 1.19 1.14 1.09 1.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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