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新机组投产叠加来水偏丰驱动业绩稳健增长 

—— 2025 年年报&2026 年一季报点评 2026 年 04 月 30 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 265.95 亿

元，同比+6.89%；实现归母净利润 85.04 亿元（扣非 85.24 亿元），同比+2.50%

（扣非同比+2.65%）。25Q4 实现营收 59.55 亿元，同比+8.98%；实现归母

净利润 9.65 亿元（扣非 9.70 亿元），同比-9.95%（扣非同比-10.47%）。26Q1

实现营收 57.63 亿元，同比+7.02%；实现归母净利润 15.43 亿元（扣非 15.41

亿元），同比+2.32%（扣非同比+1.33%）。公司 2025 年年度拟派发现金红

利 0.205 元/股，2026 年 4 月 29 日收盘价对应股息率 2.14%；2025 年度现金

分红总额为 38.19 亿元，占 25 年归母净利润的比例为 44.91%，较 2024 年的

43.39%有所提升。  

⚫ 25 年水电量增价跌，风光 盈利表现分化。 2025 年， 公司 水电实现发电量

1208.15 亿 kwh，同比+11.94%；一方面系年内新增装机 81 万千瓦；另一方

面系 来 水偏 丰 ， 若 不考 虑 托 巴、 硬 梁包 电 站增 量 贡 献 ， 存量 电 站发 电 量同比

+5.96%。2025 年，受市场化电价下行影响，公司水电上网电价同比 -5.54%或

-0.012 元/kwh。综合来看，25 年公司水电实现营收 248.14 亿元，同比+5.74%；

毛利率 58.61%，同比+1.71pct，其中部分受到水资源费改税的影响，25 年公

司税金及附加同比+158%至 12.47 亿元。2025 年，公司光伏、风电分别实现

发电量 57.77、3.40 亿 kwh，同比+57.58%、-18.29%，其中光伏电量高增主

要受装机增长驱动，2025 年末公司新能源装机为 609.23 万 kw，对应年内新

增 239 万 kw。2025 年，公司光伏、风电上网电价同比分别 -8.37%（或-0.023

元/kwh）、+13.24%（或+0.057 元/kwh）；营收分别为 14.48、1.61 亿元，

同比+44.50%、-7.47%；毛利率 29.23%、53.11%，同比 -18.83、+15.49pct。 

⚫ 26Q1，蓄能释放、新增装机助力收入增长，毛利率有所回落 。26Q1，公司

水电实现发电量 217.90 亿 kwh，同比+10.42%，主要得益于前期蓄能的释放；

光伏、风电发电量分别为 20.52、1.16 亿 kwh，同比+45.22%、-20.55%，光

伏维持高增态势，风电继续承压。我们以营业收入 /上网电量近似模拟公司上

网 电 价 ， 26Q1 同 比 -4.89% 或 -0.012 元 /kwh ， 澜 上 六 座 电 站 发 电 量 同 比 -

15.62%或 在 一 定 程 度 上 结 构 性 拉 低 公 司 综 合 上 网 电 价 。 量 增 价 跌 促 使 公 司

26Q1 营 收 同 比 +7.02%； 但 成 本 端 受 折 旧 等 刚 性 增 加 ， 度 电 营 业 成 本 同 比

+1.20%或 0.001 元/kwh；最终使得毛利率同比-2.89pct 至 51.99%，压制利

润端增速表现。  

⚫ 融资成本降幅可观，财务费用减少增厚业绩。 2025 年，公司积极争取“两

金”贷款及创新债券发行等方式，多元拓宽融资渠道，推动综合融资成本降至

2.43%，同比减少 41bp；在有新机组投产的情况下，全年发生财务费用 26.25

亿元，同比-1.85%；26Q1，财务费用同比继续下降 2.83%至 6.29 亿元。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 26-28 年分别实现归母净利润 86.26、87.68、89.76

亿元，对应 PE 分别为 20.74x、20.40x、19.93x。维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：来水超预期波动 的风险，新增装机不及预期的风险，上网电价超预

期下降的风险等。  
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市场数据 2026 年 04 月 29 日 

股票代码 600025 

A 股收盘价(元) 9.60 

上证指数 4,107.51 

总股本(万股) 1,863,109 

实际流通 A 股(万股) 1,863,109 

流通 A 股市值(亿元) 1,789 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 29 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_来水&装机对冲电价

影响，定增落地、长期成长可期 

2.【银河环保公用】公司点评_华能水电：25Q2 业

绩稳健，定增加码水电项目建设 

3.【银河环保公用】公司点评_华能水电：24 年业

绩符合预期，25Q1 增速亮眼 
  

-20%

0%

20%

40%

2
0

2
5

/4
/2

9

2
0

2
5

/5
/2

9

2
0

2
5

/6
/2

9

2
0

2
5

/7
/2

9

2
0

2
5

/8
/2

9

2
0

2
5

/9
/2

9

2
0

2
5

/1
0

/2
9

2
0

2
5

/1
1

/2
9

2
0

2
5

/1
2

/2
9

2
0

2
6

/1
/2

9

2
0

2
6

/2
/2

8

2
0

2
6

/3
/3

1
华能水电 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 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 26,595 27,360 28,105 28,878 

收入增长率% 6.89 2.87 2.73 2.75 

归母净利润(百万元) 8,504 8,626 8,768 8,976 

利润增长率% 2.50 1.43 1.65 2.38 

分红率% 44.91 45.00 45.00 45.00 

毛利率% 56.98 56.00 55.44 54.77 

摊薄 EPS(元) 0.46 0.46 0.47 0.48 

PE 21.03 20.74 20.40 19.93 

PB 2.18 2.06 1.95 1.85 

PS 6.73 6.54 6.36 6.19 
 

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 8,163 8,448 8,701 8,581 

现金 3,943 4,156 4,311 4,089 

应收账款 2,582 2,648 2,721 2,796 

其它应收款 696 696 715 735 

预付账款 88 93 97 101 

存货 46 49 51 53 

其他 807 807 807 807 

非流动资产 218,554 230,862 242,681 254,058 

长期投资 5,313 5,313 5,313 5,313 

固定资产 173,496 170,985 178,843 187,177 

无形资产 6,034 5,917 5,796 5,672 

其他 33,711 48,647 52,729 55,896 

资产总计 226,717 239,310 251,382 262,638 

流动负债 44,403 46,529 48,042 49,609 

短期借款 11,409 12,909 13,909 14,909 

应付账款 295 310 323 337 

其他 32,698 33,309 33,810 34,363 

非流动负债 94,200 99,200 104,200 108,200 

长期借款 89,907 94,907 99,907 103,907 

其他 4,293 4,293 4,293 4,293 

负债总计 138,602 145,728 152,242 157,809 

少数股东权益 6,155 6,878 7,613 8,366 

归属母公司股东权益 81,960 86,704 91,526 96,463 

负债和股东权益 226,717 239,310 251,382 262,638 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 26,595 27,360 28,105 28,878 

营业成本 11,441 12,040 12,524 13,062 

税金及附加 1,247 1,283 1,318 1,354 

销售费用 66 68 70 72 

管理费用 612 630 647 664 

研发费用 97 100 102 105 

财务费用 2,625 2,566 2,599 2,604 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动收益 22 0 0 0 

投资收益及其他 297 305 314 407 

营业利润 10,826 10,980 11,160 11,424 

营业外收入 19 19 19 19 

营业外支出 78 78 78 78 

利润总额 10,768 10,922 11,102 11,366 

所得税 1,551 1,573 1,599 1,637 

净利润 9,217 9,349 9,503 9,729 

少数股东损益 713 723 735 753 

归属母公司净利润 8,504 8,626 8,768 8,976 

EBITDA 20,666 21,123 21,777 22,509 

EPS（元） 0.46 0.46 0.47 0.48 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 6.9% 2.9% 2.7% 2.7% 

营业利润增长率 4.2% 1.4% 1.6% 2.4% 

归母净利润增长率 2.5% 1.4% 1.6% 2.4% 

毛利率 57.0% 56.0% 55.4% 54.8% 

净利率 34.7% 34.2% 33.8% 33.7% 

ROE 10.4% 9.9% 9.6% 9.3% 

ROIC 5.5% 5.3% 5.1% 5.0% 

资产负债率 61.1% 60.9% 60.6% 60.1% 

净资产负债率 157.3% 155.7% 153.6% 150.5% 

流动比率 0.18 0.18 0.18 0.17 

速动比率 0.16 0.16 0.16 0.15 

总资产周转率 0.12 0.12 0.11 0.11 

应收账款周转率 11.71 10.46 10.47 10.47 

应付账款周转率 37.41 39.78 39.55 39.60 

每股收益(元) 0.46 0.46 0.47 0.48 

每股经营现金流(元) 1.02 1.07 1.09 1.13 

每股净资产(元) 4.40 4.65 4.91 5.18 

P/E 21.03 20.74 20.40 19.93 

P/B 2.18 2.06 1.95 1.85 

EV/EBITDA 14.20 14.19 14.03 13.81 

PS 6.73 6.54 6.36 6.19 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 19,049 19,901 20,385 21,040 

净利润 9,217 9,349 9,503 9,729 

折旧摊销 7,273 7,636 8,076 8,540 

财务费用 2,639 2,625 2,661 2,669 

投资损失 -311 -320 -329 -422 

营运资金变动 433 -13 -24 -24 

其他 -202 625 499 547 

投资活动现金流 -17,605 -19,682 -19,624 -19,553 

资本支出 -16,457 -20,002 -19,953 -19,975 

长期投资 -1,460 0 0 0 

其他 312 320 329 422 

筹资活动现金流 -2,131 -6 -607 -1,708 

短期借款 -2,849 1,500 1,000 1,000 

长期借款 241 5,000 5,000 4,000 

其他 477 -6,506 -6,607 -6,708 

现金净增加额 -692 213 155 -222 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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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。  

梁悠南，公用事业行业分析师，毕业于清华大学 (本科)，加州大学洛杉矶分校 (硕士)，纽约州立大学布法罗分校 (硕士)。于 2021 

年加入中国银河证券，从事公用事业行业研究。  
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的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公

正，但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本

报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因

客户使用本报告而导致的损失负任何责任。  

   本报告可能附带其它网站 的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

   银河证券在法律允许的情 况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

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。  
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证券研究报告。  
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