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国电电力(600795.SH)   

DPS 承诺赋予股息价值，看好大渡河水电投

产后利润向上弹性 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：国电电力发布 2025年报。2025年公司实现营业收入 1702.44亿元，同比-4.99%，

归母净利润 71.61亿元，同比-27.15%（（去年国电建投转让收益），扣非归母净利润 67.76

亿元，同比 45.23%，全年公司销售毛利率 15.54%，同比+1.30pct。2025年，公司财

务及管理费用分别压降 6.63、1.91亿元，计提非流动资产减值损失 4.71、1.18亿元（上

年为 13.94、7.83 亿元），所得税率同比+4.26pct、少数股东利润占比同比+6.90pct。

2025年度，公司合计派发现金红利 42.98亿元（（中中期分红），对应分红比例为 60.02%。 

⚫ 火电：量价下行板块业绩暂承压。2025年公司投产煤电、气电机组 664.0、100.4万千

瓦，期内火电机组利用小时同比-357小时，煤电上网电价同比-33.50元/兆瓦时；2025

年公司入炉标煤单价为 825.06元/吨，同比下降 97.11元/吨，以当期度电煤耗披露值测

算度电燃料成本 0.242元/度，同比-0.028元/度。2025年，公司火电板块净利润 98.23

亿元，同比-2.28亿元，折算度电净利同比-0.001元/度；少数股东利润占比下降，火电

板块实现归母净利 44.00 亿元，同比+2.85 亿元。参股方面，2025 年公司火电板块联

营及合营企业投资收益同比-1.68亿元。 

⚫ 水电&绿电：减值计提减少业绩上行，看好 2026年水电投产后利润释放。水电方面，

2025年来水同比偏枯，全年水电利用小时同比-298小时，年内水电板块归母净利润同

比+3.85亿元至 16.27亿元，主要因 2024年大兴川水电、金湾水电计提约 9亿元减值；

若剔除减值影响，2025年水电板块度电利润总额同比-0.01元/度。边际上，2026年公

司计划投产水电机组 379.65万千瓦，叠加阿坝-成都东特高压计划于 2026年落地，控

股子公司大渡河水电盈利能力有望提升；公司亦取得大渡河丹巴水电站核准批复，装机

容量 115万千瓦。绿电方面，2025年公司新增风光装机 65.54、660.92万千瓦，期内

公司风光上网电价分别同比下降 20.82和 76.81元/兆瓦时。2025年公司风光板块分别

实现归母净利润 8.60、7.02亿元，同比+0.83、+0.99亿元，主要系去年计提大额信用

减值所致；若剔除减值影响，2025年公司绿电度电利润总额同比-0.031元/度。 

⚫ 投资建议：维持“增持”评级。2026年业绩受火电电价影响暂承压，DPS底线保证股

息率水平，大渡河水电量价具备向上弹性，我们预测公司 2026-2028 年归母净利润分

别为 54.20、64.78、71.63亿元，分别同比-24.3%、+19.5%、+10.6%，对应 5月 12

日收盘价 PE估值分别为 16.4x、13.7x、12.4x，以 DPS底线 0.22元测算，对应股息

率约 4.4%。 

⚫ 风险提示：动力煤价格回升、原材料价格上行增加风机与光伏组件成本、用电需求不及

预期、市场化交易导致电价波动、宏观经济风险 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 170244 161353 165202 166830 

同比增长 -5.0% -5.2% 2.4% 1.0% 

归母净利润（百万元） 7161 5420 6478 7163 

同比增长 -27.2% -24.3% 19.5% 10.6% 

毛利率 15.5% 13.4% 14.5% 15.2% 

ROE 12.0% 8.8% 10.1% 10.7% 

每股收益（元） 0.40 0.30 0.36 0.40 

市盈率 12.4 16.4 13.7 12.4 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 58923 54556 64717 76646  营业总收入 170244 161353 165202 166830 

货币资金 15821 13245 22463 34370  营业成本 143792 139793 141195 141421 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 2359 1958 2053 2097 

应收票据及应收账款 27010 25139 26041 26060  销售费用 7 13 11 11 

预付款项 2140 2543 2490 2455  管理费用 2027 1927 1983 1997 

存货 5929 5497 5658 5659  研发费用 550 537 538 546 

其他 8023 8133 8065 8102  财务费用 5888 5939 6212 6220 

非流动资产 461228 481887 492660 501585  投资收益 2361 1900 1950 2000 

长期股权投资 17918 19418 20918 22418  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 331654 368260 387418 393556  信用减值损失 -118 -100 -100 -100 

在建工程 81838 63860 53572 54578  资产减值损失 -471 -400 -400 -400 

无形资产 7646 7788 7905 7997  营业利润 18033 13159 15248 16637 

商誉 862 862 862 862  营业外收支 -237 86 35 7 

其他 21311 21699 21986 22174  利润总额 17796 13246 15282 16644 

资产总计 520152 536444 557377 578231  所得税  4069 2857 3287 3621 

流动负债 140844 136456 137482 137812  净利润  13727 10389 11996 13023 

短期借款 32409 32409 32409 32409  少数股东损益 6566 4969 5518 5860 

应付票据及应付账款 38122 33611 34615 34918  归属母公司净利润 7161 5420 6478 7163 

其他 70314 70437 70459 70485  EPS(元) 0.40 0.30 0.36 0.40 

非流动负债 241194 254944 266844 278744   

长期借款 192650 207650 220650 233650  主要财务比率  

其他 48544 47294 46194 45094  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 382038 391400 404326 416556  成长性     

股本 17836 17836 17836 17836  营业总收入增长率 -5.0% -5.2% 2.4% 1.0% 

未分配利润 32014 33368 34986 36775  营业利润增长率 -9.9% -27.0% 15.9% 9.1% 

少数股东权益 78643 83612 89130 94990  归母净利润增长率 -27.2% -24.3% 19.5% 10.6% 

股东权益合计 138114 145044 153051 161675  盈利能力     

负债及权益合计 520152 536444 557377 578231  毛利率 15.5% 13.4% 14.5% 15.2% 

  归母净利率 4.2% 3.4% 3.9% 4.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 12.0% 8.8% 10.1% 10.7% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 7161 5420 6478 7163  资产负债率 73.4% 73.0% 72.5% 72.0% 

折旧和摊销 21921 26941 29327 31176  流动比率 0.42 0.40 0.47 0.56 

营运资金的变动 14006 -2697 -17 208  速动比率 0.31 0.29 0.36 0.45 

经营活动产生现金流量 53668 39308 46188 49439  营运能力     

资本支出 -45415 -46320 -38863 -38886  资产周转率 33.6% 30.5% 30.2% 29.4% 

长期投资 -758 -1500 -1500 -1500  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -45311 -45920 -38413 -38386  每股收益 0.40 0.30 0.36 0.40 

债权融资 16488 15000 13000 13000  每股经营现金 3.01 2.20 2.59 2.77 

股权融资 2347 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -8171 4036 1442 854  PE 12.4 16.4 13.7 12.4 

现金净变动 184 -2576 9218 11908  PB 1.5 1.4 1.4 1.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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