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  增持（维持） 

25 年年报及 26 年一季报点评： 电价下降导致业绩承

压，参控装机持续扩张带来成长弹性 

 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：5.84 元 

 

浙能电力发布 25 年年报及 26 年一季报，2025 年实现营业收入 795.54 亿元，

同比-9.61%；归母净利润 75.28 亿元，同比-2.99%。26Q1 公司实现营业收入

156.62 亿元，同比-11.02%；归母净利润 9.47 亿元，同比-11.84%。 

❑ 电价下降导致业绩承压。公司 2025 年实现营业收入 795.54 亿元，同比

-9.61%，主要系电价下降以及光伏产品售价下降；归母净利润 75.28 亿元，

同比-2.99%；其中，25Q4 实现营业收入 207.4 亿元，同比-4.48%；归母净

利润 12.98 亿元，同比+21.94%。公司拟派发末期股息 0.28 元/股，叠加中期

分红 0.05 元/股，合计分红比例 58.78%，同比+8.63pct。26Q1 公司实现营

业收入 156.62 亿元，同比-11.02%；归母净利润 9.47 亿元，同比-11.84%，

业绩下滑或受浙江中长期电力交易均价下降影响。 

❑ 受益于新增机组投产，公司电量实现稳健增长。2025 年浙江省用电量 7266.3

亿千瓦时，同比增长 7.2%，增速高于全国平均。2025 年 6 月，公司嘉电四

期 9 号机组投产，该项目是浙江省 2025 年首台百万千瓦级超超临界二次再热

燃煤发电机组。受益于下游用电需求增长，以及新增机组带来发电量增长，

2025 年公司实现发电量 1832.84 亿千瓦时，同比+5.36%。其中，25Q4 火电

发电量达到 476.92 亿千瓦时，同比+6.9%；光伏发电量 3.55 亿千瓦时，同比

+146%。2025 年 12 月，公司台二二期 3 号机组投产，带动 26Q1 公司火电

发电量同比增长 3.0%至 395.31 亿千瓦时。 

❑ 燃料成本优化，投资收益下滑。公司 2025 年整体毛利率为 12.33%，同比

+0.17pct；净利率为 9.6%，同比-0.5pct。销售/管理/研发/财务费率分别为

0.18%/2.66%/0.49%/1.21%，同比-0.06pct/+0.17pct/-0.09pct/-0.01pct。受益

于煤价下行，公司燃料及备件成本同比下降 10.71%，电力业务毛利率同比提

升 1.29pct 至 13.12%。2025 年公司实现投资收益 38.5 亿元，同比-7.12%，

其中权益法核算的长期股权投资收益为 34.29 亿元，同比-9.0%，影响公司整

体盈利。  

❑ 中来股份销售量价均有下降，业绩承压。公司计提减值 7.99 亿元，其中中来

股份对应金额为 3.67 亿元（资产减值 2.01 亿元，信用减值 1.66 亿元）。光

伏产业链供需结构性失衡持续，主要产品价格仍处于相对低位，同时行业上

游原材料价格大幅上升。在此背景下，中来股份 2025 年销售背板 7190.52

万平方米，同比-47.24%，电池 805.77MW，同比-77.89%，组件 2126.66MW，

同比-38.98%；实现营业收入 44.49 亿元，同比-27.01%；归母净利润-13.72

亿元，同比-60.19%。由于中来股份未完成业绩承诺，其实际控制人将在 2027

年底前向公司支付补偿金 1.48 亿元（不含利息）。 

❑ 盈利预测与估值。公司享受浙江地区用电增速较高的优势，26 年市场化交易

电价进一步下行，但随着容量电价提升，火电调节性价值有望进一步体现；

参股核电企业，长期来看核电发电稳定，投资收益对业绩形成稳定支撑；公

司在建煤电项目包括嘉兴四期、台二二期等，投产后公司利润有望进一步增

厚，参股的苍南核电、金七门核电等未来投产后也将贡献利润增量。预计公

司 2026-2028年归母净利润分别为 59.75、64.05、74.36 亿元，同比增长-21%、

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 13409 

已上市流通股（百万股） 13409 

总市值（十亿元） 78.3 

流通市值（十亿元） 78.3 

每股净资产（MRQ） 5.8 

ROE（TTM） 9.6 

资产负债率 41.4% 

主要股东 浙江省能源集团有限公司 

主要股东持股比例 69.45% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 9 17 

相对表现 -2 4 -11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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7%、16%，当前股价对应 PE 分别为 13.1x、12.2x、10.5x，维持“增持”评

级。 

❑ 风险提示：煤炭成本高于预期、上网电价波动、市场化交易进展不及预期、

新能源项目进度滞后等。 

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

营业总收入(百万元) 88003 79554 81374 83344 85324 

同比增长 -8% -10% 2% 2% 2% 

营业利润(百万元) 10168 9181 7994 8564 9928 

同比增长 9% -10% -13% 7% 16% 

归母净利润(百万元) 7753 7528 5975 6405 7436 

同比增长 19% -3% -21% 7% 16% 

每股收益(元) 0.58 0.56 0.45 0.48 0.55 
PE 10.1 10.4 13.1 12.2 10.5 
PB 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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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 38294 35298 27783 29565 28866 

现金 16218 14681 6549 7858 6764 

交易性投资 145 144 144 144 144 

应收票据 819 654 669 686 702 

应收款项 11773 10412 10650 10908 11167 

其它应收款 467 373 381 391 400 

存货 5885 6495 6782 6911 6967 

其他 2987 2538 2608 2668 2722 

非流动资产 115791 121040 124600 127728 130477 

长期股权投资 36824 40545 40545 40545 40545 

固定资产 53427 57961 61946 65448 68525 

无形资产商誉 3621 3319 2987 2688 2419 

其他 21919 19214 19121 19047 18988 

资产总计 154085 156338 152383 157293 159343 

流动负债 35137 34399 28230 29609 27241 

短期借款 10774 11739 13540 14691 12223 

应付账款 13260 10592 11058 11269 11360 

预收账款 280 350 365 372 375 

其他 10823 11719 3266 3277 3282 

长期负债 32128 32067 32067 32067 32067 

长期借款 27357 25137 25137 25137 25137 

其他 4771 6929 6929 6929 6929 

负债合计 67265 66466 60297 61676 59307 

股本 13409 13409 13409 13409 13409 

资本公积金 24126 24179 24179 24179 24179 

留存收益 35780 38925 40475 43295 46887 

少数股东权益 13505 13359 14023 14735 15561 

归属于母公司所

有者权益 
 

73315  76512  78063  80883  84475  

负债及权益合计 154085 156338 152383 157293 159343     

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

经营活动现金流 13707 11454 10798 11497 12893 

净利润 8892 7639 6639 7117 8262 

折旧摊销 6464 6760 7451 7882 8262 

财务费用 1364 1228 987 1010 1034 

投资收益 (4133) (3852) (4168) (4269) (4370) 

营运资金变动 851 (395) (111) (244) (296) 

其它 270 73 0 0 0 

投资活动现金流 (8681) (6882) (6843) (6742) (6641) 

资本支出 (9680) (7220) (11011) (11011) (11011) 

其他投资 999 338 4168 4269 4370 

筹资活动现金流 (7818) (6360) (12087) (3445) (7345) 

借款变动 (4900) (2993) (6676) 1151 (2468) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 216 53 0 0 0 

股利分配 (3352) (4559) (4425) (3585) (3843) 

其他 218 1139 (987) (1010) (1034) 

现金净增加额 (2793) (1788) (8133) 1310 (1094)     

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

营业总收入 88003 79554 81374 83344 85324 

营业成本 77303 69746 72818 74204 74807 

营业税金及附加 498 616 630 645 660 

营业费用 206 141 145 148 152 

管理费用 2189 2117 2116 2167 2218 

研发费用 515 390 399 409 418 

财务费用 1077 964 987 1010 1034 

资产减值损失 (661) (584) (454) (465) (476) 

公允价值变动收益 149 9 9 9 9 

其他收益 320 327 335 343 351 

投资收益 4146 3850 3825 3917 4010 

营业利润 10168 9181 7994 8564 9928 

营业外收入 127 170 173 178 182 

营业外支出 263 270 277 283 290 

利润总额 10032 9080 7891 8458 9820 

 所得税 1140  1440  1252  1342  1558  

 少数股东损益 1138  111  664  712  826  

归属于母公司净利润 7753 7528 5975 6405 7436     

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

年成长率      

营业总收入 -8% -10% 2% 2% 2% 

营业利润 9% -10% -13% 7% 16% 

归母净利润 19% -3% -21% 7% 16% 

获利能力      

毛利率 12.2% 12.3% 10.5% 11.0% 12.3% 

净利率 8.8% 9.5% 7.3% 7.7% 8.7% 

ROE 11.0% 10.0% 7.7% 8.1% 9.0% 

ROIC 6.9% 5.5% 5.7% 6.1% 6.8% 

偿债能力      

资产负债率 43.7% 42.5% 39.6% 39.2% 37.2% 

净负债比率 29.8% 29.0% 25.4% 25.3% 23.4% 

流动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 

速动比率 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 12.4 11.3 11.0 10.8 10.8 

应收账款周转率 6.7 6.7 7.3 7.3 7.3 

应付账款周转率 6.0 5.8 6.7 6.6 6.6 

每股资料(元)      

EPS 0.58 0.56 0.45 0.48 0.55 

每股经营净现金 1.02 0.85 0.81 0.86 0.96 

每股净资产 5.47 5.71 5.82 6.03 6.30 

每股股利 0.29 0.33 0.27 0.29 0.33 

估值比率      

PE 10.1 10.4 13.1 12.2 10.5 

PB 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 8.3 8.7 8.8 8.3 7.5     

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 
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