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  增持（维持） 

26 年一季报点评：电量韧性叠加成本优化，业绩超预期

增长 

 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：4.58 元 

 

大唐发电发布 2026 年一季报，26Q1 实现营业收入 302.71 亿元，同比+0.22%；

归母净利润 28.93 亿元，同比+29.26%。 

❑ Q1 业绩超预期增长。公司 26Q1 实现营业收入 302.71 亿元，同比+0.22%；

归母净利润 28.93 亿元，同比+29.26%；扣非归母净利润 28.68 亿元，同比

+29.94%。在全国市场化交易电价普遍下行的背景下，公司营收保持平稳，

利润实现超预期增长，主要受益于燃料成本下行及电量的强韧性。 

❑ 电量增长对冲电价下行，公司营收实现稳健增长。26Q1 公司完成上网电量

624.09 亿千瓦时，同比上升 3.46%；平均上网电价 438.78 元/兆瓦时，同比

-22.13 元/兆瓦时，降幅 4.8%。公司煤机完成上网电量 451.78 亿千瓦时，同

比+0.79%，电量保持稳健；风电、光伏上网电量同比分别增长 1.68%、7.5%。

受益于全社会用电量增加，燃机装机容量同比增长，公司所在重庆、云南区

域水电机组来水情况优于同期等因素影响，公司燃机、水电上网电量同比分

别增长 21.83%、15.2%，拉高公司整体电量。 

❑ 盈利水平大幅提升，财务费用持续压降。26Q1 公司毛利率为 19.66%，同比

+2.88pct；净利率为 11.38%，同比+2.3pct。销售/管理/研发/财务费率分别为

0.12%/1.68%/0%/3.46%，同比+0.03pct/+0.15pct/0pct/-0.34pct。公司实现

财务费用 10.48 亿元，同比-8.7%；参股核电等项目，实现投资收益 1.45 亿

元，同比+37.6%。 

❑ 盈利预测及估值。公司火电资产多分布于电量电价韧性较强的京津唐地区，

容量电价全面提升进一步稳定煤电盈利预期。2025 年公司新增风电约 113.82

万千瓦，光伏约 118.11 万千瓦，投资节奏整体有所放缓，或将更加注重项目

盈利性，新能源板块有望实现高质量增长。考虑到 26 年市场电价下行，预计

公司 2026-2028 年归母净利润分别为 71.24、75.44、81.10 亿元，同比增长

-4%、6%、8%；当前股价对应 PE 分别为 11.9x、11.2x、10.5x，维持“增

持”评级。 

❑ 风险提示：燃料价格上行风险、上网电价波动风险、风光资源不及预期、项

目获取和开工进度不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 123474 121255 122545 124217 125795 

同比增长 1% -2% 1% 1% 1% 

营业利润(百万元) 8969 13715 13743 14397 15442 

同比增长 60% 53% 0% 5% 7% 

归母净利润(百万元) 4506 7386 7124 7544 8110 

同比增长 230% 64% -4% 6% 8% 

每股收益(元) 0.24 0.40 0.38 0.41 0.44 
PE 18.8 11.5 11.9 11.2 10.5 
PB 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 18507 

已上市流通股（百万股） 12396 

总市值（十亿元） 84.8 

流通市值（十亿元） 56.8 

每股净资产（MRQ） 4.5 

ROE（TTM） 9.7 

资产负债率 69.0% 

主要股东 中国大唐集团有限公司 

主要股东持股比例 35.34% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 12 37 

相对表现 -7 9 9 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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例大幅提升》2026-03-31 

2、《大唐发电（601991）：电量韧性
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 43432 43292 43763 46070 44424 

现金 7734 9267 9299 11159 9121 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 469 29 29 30 30 

应收款项 20898 20767 20988 21274 21544 

其它应收款 1684 1809 1829 1854 1877 

存货 4825 4315 4412 4457 4480 

其他 7821 7104 7207 7297 7372 

非流动资产 279170 290235 302791 314431 325220 

长期股权投资 20959 21656 21656 21656 21656 

固定资产 204942 219336 232649 244960 256346 

无形资产商誉 5438 6625 5962 5366 4829 

其他 47832 42618 42524 42449 42389 

资产总计 322602 333527 346554 360501 369645 

流动负债 100883 103746 109335 115212 115636 

短期借款 36833 41116 69725 75267 75519 

应付账款 23459 23009 23526 23767 23890 

预收账款 1883 1952 1996 2016 2026 

其他 38708 37669 14088 14162 14200 

长期负债 128235 130208 130208 130208 130208 

长期借款 117093 113819 113819 113819 113819 

其他 11141 16389 16389 16389 16389 

负债合计 229118 233954 239543 245420 245844 

股本 18507 18507 18507 18507 18507 

资本公积金 52388 52440 52440 52440 52440 

留存收益 5666 9403 13789 18625 23869 

少数股东权益 16923 19223 22276 25509 28985 

归属于母公司所有者权

益 
76561 80351 84736 89572 94816 

负债及权益合计 322602 333527 346554 360501 369645     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 26123 37836 29157 30176 31644 

净利润 6858 10023 10177 10777 11586 

折旧摊销 14832 15940 17248 18164 19015 

财务费用 5260 4386 4167 4099 4151 

投资收益 (2816) (2345) (2715) (2752) (2887) 

营运资金变动 1898 9233 280 (112) (221) 

其它 91 599 0 0 0 

投资活动现金流 (28714) (26460) (27089) (27052) (26917) 

资本支出 (30480) (28309) (29804) (29804) (29804) 

其他投资 1766 1848 2715 2752 2887 

筹资活动现金流 1300 (9699) (2036) (1264) (6766) 

借款变动 4719 (8150) 4869 5542 252 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 39 53 0 0 0 

股利分配 (139) (2167) (2739) (2707) (2867) 

其他 (3319) 565 (4167) (4099) (4151) 

现金净增加额 (1291) 1676 32 1860 (2038)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 123474 121255 122545 124217 125795 

营业成本 105116 98118 100321 101348 101873 

营业税金及附加 1332 1701 1719 1742 1764 

营业费用 139 155 156 158 160 

管理费用 4326 4288 4167 4223 4277 

研发费用 25 17 18 18 18 

财务费用 5252 4400 4167 4099 4151 

资产减值损失 (1660) (1433) (970) (983) (996) 

公允价值变动收益 41 (35) 0 0 100 

其他收益 487 261 264 268 271 

投资收益 2816 2345 2451 2484 2516 

营业利润 8969 13715 13743 14397 15442 

营业外收入 255 161 162 165 167 

营业外支出 601 1029 858 745 755 

利润总额 8622 12847 13048 13817 14854 

 所得税 1765  2824  2871  3040  3268  

 少数股东损益 2352  2637  3053  3233  3476  

归属于母公司净利润 4506 7386 7124 7544 8110     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 1% -2% 1% 1% 1% 

营业利润 60% 53% 0% 5% 7% 

归母净利润 230% 64% -4% 6% 8% 

获利能力      

毛利率 14.9% 19.1% 18.1% 18.4% 19.0% 

净利率 3.6% 6.1% 5.8% 6.1% 6.4% 

ROE 6.0% 9.4% 8.6% 8.7% 8.8% 

ROIC 3.7% 4.8% 4.9% 4.9% 5.0% 

偿债能力      

资产负债率 71.0% 70.1% 69.1% 68.1% 66.5% 

净负债比率 55.2% 53.6% 53.0% 52.5% 51.2% 

流动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

存货周转率 24.9 21.5 23.0 22.9 22.8 

应收账款周转率 6.0 5.8 5.9 5.9 5.9 

应付账款周转率 4.6 4.2 4.3 4.3 4.3 

每股资料(元)      

EPS 0.24 0.40 0.38 0.41 0.44 

每股经营净现金 1.41 2.04 1.58 1.63 1.71 

每股净资产 4.14 4.34 4.58 4.84 5.12 

每股股利 0.06 0.15 0.15 0.15 0.17 

估值比率      

PE 18.8 11.5 11.9 11.2 10.5 

PB 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA 11.9 10.1 9.6 9.2 8.7     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，
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复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


