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业绩表现亮眼，股息优势强化 

—— 2025 年年报&2026 年一季报点评 2026 年 05 月 01 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 862.42 亿

元，同比+2.07%；实现归母净利润 345.03 亿元（扣非 334.46 亿元），同比

+6.17%（扣非同比+2.89%）；略高于业绩快报披露的 341.67 亿元（扣非 331.24

亿元）。2025 年归母净利润和扣非归母净利润的差异主要来自公允价值变动

收益。25Q4 实现营收 205.01 亿元，同比+12.88%；归母净利润 63.10 亿元

（扣非 52.39 亿元），同比+41.12%（扣非同比+15.82%）。26Q1 实现营收

181.12 亿元，同比+6.44%；归母净利润 67.61 亿元（扣非 62.37 亿元），同

比+30.5%（扣非同比+19.20%）。公司 2025 年年度拟派发现金红利 1 元/股

（含中期 0.21 元/股），2026 年 4 月 30 日收盘价对应股息率 3.66%；2025

年度现金分红总额为 244.68 亿元，占 25 年归母净利润 的比例为 70.92%，与

2024 年的 71.00%基本持平 。  

⚫ 电量增长+电价具备韧性+折旧到期共同驱动 盈利能力改善。  

2025 年，公司下属电站来水呈现分化态势，乌东德水库来水总量约 1051.35

亿立方米，较上年同期偏枯 6.44%；三峡水库来水总量约 3962.68 亿立方米，

较 上 年 同 期 偏 丰 5.93%。 2025 年 ， 公 司 境 内 所 属 六 座 梯 级 电 站 总 发 电 量 约

3071.94 亿千瓦时，同比+3.82%；其中乌东德、白鹤滩、溪洛渡、向家坝、三

峡、葛洲坝同比分别-6.88%、-0.54%、-1.20%、+0.93%、+15.44%、+11.36%。

2025 年，公司节水增发电量达到 140.1 亿 kwh，综合耗水率、水量利用率、

短 期 预 报 精 度 等 关 键 指 标 均 创 历 史 最 优 。 2025 年 ， 公 司 境 内 水 电 上 网 电 价

280.28 元/MWh，同比小幅下降 1.84%或-0.005 元/kwh；若考虑三峡、葛洲

坝等电价相对较低电站的发电量增速较高产生的结构性影响，实际上网电价的

降幅或进一步收窄。综合来看，2025 年公司境内水电实现收入 756.62 亿元，

同比+1.59%或+11.83 亿元；发生营业成本 258.82 亿元，同比-7.30%或-20.39

亿元；营业成本的减少部分受水资源费改税影响， 25 年公司税金及附加同比

+13.51 亿元；部分受折旧到期影响，25 年公司固定资产折旧同比-3.33 亿元；

25 年公司境内水电毛利率为 65.79%，同比+3.28pct。  

26Q1，乌东德水库来水总量约 154.75 亿立方米，较上年同期偏枯 7.36%；三

峡水库来水总量约 585.68 亿立方米，较上年同期偏丰 5.49%。公司境内所属

六座梯级电站总发电量约 618.25 亿 kwh，同比+7.19%；其中乌东德、白鹤

滩 、 溪 洛 渡 、 向 家 坝 、 三 峡 、 葛 洲 坝 同 比 分 别 -2.60%、 +4.02%、 +9.71%、

+10.88%、+10.51%、+5.90%。我们以营业收入/发电量近似模拟公司上网电

价，26Q1 为 0.293 元/kwh，同比-0.70%或-0.002 元/kwh，电价具备韧性使

得收入增速与电量增速基本相近。26Q1，公司发生营业成本 80.33 亿元，同

比基本持平，或持续受益于折旧到期；综合毛利率 55.65%，同比+2.67pct。 

⚫ 财务费用压降、公允价值变动收益增加进一步增厚利润。2025年，得益于

贷款偿还和置换，公司发生财务费用 93.71 亿元，同比-17.60 亿元或-15.81%；

26Q1 为 21.06 亿元，同比-3.74 亿元或-15.08%。2025 年，公司实现公允价

值变动收益 16.77 亿元（其中南网数字贡献 15.33 亿元），同比+14.65 亿元；

26Q1 公允价值变动收益同比继续增加 7.36 亿元至 6.85 亿元，或仍受益于南

网数字等的股价上涨。2025 年，公司实现投资收益 49.59 亿元，同比-2.99 亿
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市场数据 2026 年 04 月 30 日 

股票代码 600900 

A 股收盘价(元) 27.32 

上证指数 4,112.16 

总股本(万股) 2,446,822 

实际流通 A 股(万股) 2,446,822 

流通 A 股市值(亿元) 6,685 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 30 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_财务费用、投资收益

贡献利润增量，Q4 业绩展望积极 

2.【银河环保公用】公司点评_长江电力：十五五分

红规划落地，增持计划彰显发展信心 

3.【银河环保公用】公司点评_长江电力：25Q2 业

绩稳健增长，拟出资建设葛洲坝航运扩能工程 
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元，主要系处置长期股权投资收益同比-4.30 亿元，而权益法核算的长期股权

投资收益同比增长 2.60 亿元，主要贡献来自桂冠电力、广州发展、国投电力

等；26Q1，公司投资收益同比小幅下降 0.93 亿元至 8.14 亿元。此外，2025

年，公司计提资产减值损失 15.05 亿元，同比+14.90 亿元，主要系重庆三峡

水利电力（集团）股份有限公司等长期股权投资减值损失同比+14.83 亿元。  

⚫ 投资建议：由于公允价值变动收益存在不确定性，我们暂不考虑该影响，预计

公司 26-28 年分别实现归母净利润 354.59、364.20、369.98 亿元，对应 PE 分

别为 18.85x、18.35x、18.07x。维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：来水超预期波动 的风险，上网电价超预期下降的风险等。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 86,242 86,163 86,779 87,371 

收入增长率% 2.07 -0.09 0.72 0.68 

归母净利润(百万元) 34,503 35,459 36,420 36,998 

利润增长率% 6.17 2.77 2.71 1.59 

分红率% 70.92 71.00 71.00 71.00 

毛利率% 61.67 61.95 62.02 61.82 

摊薄 EPS(元) 1.41 1.45 1.49 1.51 

PE 19.37 18.85 18.35 18.07 

PB 3.02 2.89 2.76 2.64 

PS 7.75 7.76 7.70 7.65 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

 



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。  3 

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 13,788 14,217 15,104 15,316 

现金 4,586 5,071 5,899 6,046 

应收账款 7,252 7,216 7,268 7,317 

其它应收款 345 344 347 349 

预付账款 193 192 193 195 

存货 837 818 822 832 

其他 576 576 576 576 

非流动资产 545,420 550,502 555,812 561,167 

长期投资 82,749 90,303 97,893 105,516 

固定资产 416,574 399,722 383,791 370,269 

无形资产 25,025 25,883 26,727 27,558 

其他 21,072 34,594 47,401 57,823 

资产总计 559,208 564,719 570,916 576,483 

流动负债 118,940 117,709 116,873 116,231 

短期借款 15,181 14,181 13,181 12,181 

应付账款 1,469 1,457 1,464 1,482 

其他 102,290 102,071 102,227 102,568 

非流动负债 206,908 202,908 198,908 193,908 

长期借款 172,311 168,311 164,311 159,311 

其他 34,597 34,597 34,597 34,597 

负债总计 325,848 320,617 315,781 310,139 

少数股东权益 12,023 12,481 12,953 13,432 

归属母公司股东权益 221,338 231,621 242,183 252,912 

负债和股东权益 559,208 564,719 570,916 576,483 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 86,242 86,163 86,779 87,371 

营业成本 33,058 32,787 32,957 33,358 

税金及附加 3,319 3,316 3,340 3,362 

销售费用 234 234 236 237 

管理费用 1,617 1,616 1,627 1,639 

研发费用 1,167 1,166 1,174 1,182 

财务费用 9,371 8,220 7,494 6,976 

资产减值损失 -1,505 -12 -12 -12 

公允价值变动收益 1,677 0 0 0 

投资收益及其他 4,951 4,944 4,979 5,013 

营业利润 42,599 43,756 44,919 45,618 

营业外收入 32 32 32 32 

营业外支出 892 892 892 892 

利润总额 41,740 42,896 44,060 44,758 

所得税 6,791 6,979 7,168 7,282 

净利润 34,949 35,918 36,892 37,476 

少数股东损益 446 459 471 479 

归属母公司净利润 34,503 35,459 36,420 36,998 

EBITDA 70,640 69,919 70,135 70,288 

EPS（元） 1.41 1.45 1.49 1.51 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 2.1% -0.1% 0.7% 0.7% 

营业利润增长率 7.5% 2.7% 2.7% 1.6% 

归母净利润增长率 6.2% 2.8% 2.7% 1.6% 

毛利率 61.7% 61.9% 62.0% 61.8% 

净利率 40.5% 41.7% 42.5% 42.9% 

ROE 15.6% 15.3% 15.0% 14.6% 

ROIC 8.2% 8.1% 8.1% 8.0% 

资产负债率 58.3% 56.8% 55.3% 53.8% 

净资产负债率 139.6% 131.3% 123.8% 116.4% 

流动比率 0.12 0.12 0.13 0.13 

速动比率 0.10 0.11 0.12 0.12 

总资产周转率 0.15 0.15 0.15 0.15 

应收账款周转率 10.40 11.91 11.98 11.98 

应付账款周转率 21.47 22.42 22.57 22.64 

每股收益(元) 1.41 1.45 1.49 1.51 

每股经营现金流(元) 2.48 2.40 2.41 2.42 

每股净资产(元) 9.05 9.47 9.90 10.34 

P/E 19.37 18.85 18.35 18.07 

P/B 3.02 2.89 2.76 2.64 

EV/EBITDA 13.47 13.54 13.41 13.29 

PS 7.75 7.76 7.70 7.65 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 60,563 58,742 59,018 59,225 

净利润 34,949 35,918 36,892 37,476 

折旧摊销 19,529 18,804 18,582 18,554 

财务费用 9,501 8,288 7,570 7,065 

投资损失 -4,959 -4,954 -4,989 -5,023 

营运资金变动 1,211 -4 -68 -60 

其他 331 690 1,032 1,214 

投资活动现金流 -18,215 -19,792 -19,762 -19,745 

资本支出 -18,484 -17,192 -17,161 -17,144 

长期投资 -2,366 -2,600 -2,600 -2,600 

其他 2,635 0 0 0 

筹资活动现金流 -44,344 -38,464 -38,429 -39,333 

短期借款 -54,511 -1,000 -1,000 -1,000 

长期借款 13,722 -4,000 -4,000 -5,000 

其他 -3,555 -33,464 -33,429 -33,333 

现金净增加额 -1,991 486 828 147 
 

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。  

免责声明 

   本报告由中国银河证券股 份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

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。  

   银河证券已具备中国证监 会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的

证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：  
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