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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.16 元

总市值/流通市值 118925/118925 百万元

52周最高价/最低价 4.67/4.06 元

近 3 个月日均成交额 1021.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三峡能源（600905.SH）-利用小时数、电价下降影响利润，新

能源项目建设稳步推进》 ——2025-09-01

《三峡能源（600905.SH）-电价下降影响业绩表现，新能源项目

建设有序推进》 ——2025-05-06

《三峡能源（600905.SH）-电量增长使得营收提升，电价下降影

响利润》 ——2024-11-03

《三峡能源（600905.SH）-电价下降影响业绩表现，在建项目装

机容量较大》 ——2024-09-01

2025年装机规模持续扩张，电价下行及减值计提拖累业绩。2025年公司实

现营业收入283.99亿元，同比下降4.43%；归属于上市公司股东的净利润

37.14亿元，同比大幅下降39.20%。业绩下滑主要受多重因素影响：1）受

部分区域消纳形势变化等因素影响，发电量不及预期；2）市场化交易比例

提升拉低平均上网电价；3）以及公司基于谨慎性原则，对个别参股股权投

资、固定资产、商誉等长期资产计提的减值准备同比增加。2026Q1公司实现

收入69.48亿元，同比下降8.92%；实现归母净利10.4亿元，同比下降57.49%，

业绩持续承压。

装机规模稳步增长，但利用小时数下滑。2025年公司新增并网装机461.53

万千瓦，年末累计装机容量达5237.41万千瓦。全年完成发电量762.61亿

千瓦时，同比增长5.99%。分类型看，风电发电量479.21亿千瓦时，同比增

长6.08%；太阳能发电量276.54亿千瓦时，同比增长8.87%。然而，利用效

率有所下降，风电平均利用小时数为2128小时，同比减少215小时；太阳

能发电平均利用小时数为1139小时，同比减少191小时。

市场化交易占比提升，平均电价承压，成本及减值侵蚀利润。2025年公司平

均上网电价为0.3767元/千瓦时，同比下降10.74%。市场化交易电量487.41

亿千瓦时，占总上网电量比例由上年的58.59%提升至65.80%。成本端，营

业成本同比增长17.36%至165.25亿元，主要系新投产项目带来的折旧及运

营成本增加。公司财务费用管控良好，同比减少3.85%至 41.45亿元。

分红政策稳健回报股东。根据2025年度利润分配预案，公司拟向全体股东

每10股派发现金红利0.41元（含税），合计拟派发现金股利11.72亿元（含

税）。现金分红占归母净利润的比例为31.56%，对应2026.5.14收盘价的股

息率为0.99%。

风险提示：电量下降；电价下滑；新能源项目投运不及预期；行业政策变化

风险。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。随着电力现货市场覆

盖范围不断扩大，市场化交易比例提升，国内电价仍可能面临一定的下行压

力，我们下调盈利预测，预计2026-2028年归母净利润为37.64/43.59/46.88

亿元（2026-2027年原值为72.32/77.44亿元），同比增速1.3/15.8/7.5%，

当前股价对应PE=31/27/25x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 29,717 28,399 29,376 31,180 32,918

(+/-%) 12.2% -4.4% 3.4% 6.1% 5.6%

净利润(百万元) 6111 3714 3764 4359 4688

(+/-%) -14.9% -39.2% 1.3% 15.8% 7.5%

每股收益（元） 0.21 0.13 0.13 0.15 0.16

EBIT Margin 45.8% 34.3% 36.7% 36.1% 35.6%

净资产收益率（ROE） 7.0% 4.2% 4.1% 4.6% 4.8%

市盈率（PE） 19.5 32.0 31.6 27.3 25.4

EV/EBITDA 14.7 16.9 15.8 15.4 14.8

市净率（PB） 1.37 1.34 1.30 1.26 1.22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年05月17日
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2025 年装机规模持续扩张，电价下行及减值计提拖累业绩。2025 年公司实现营

业收入 283.99 亿元，同比下降 4.43%；归属于上市公司股东的净利润 37.14 亿元，

同比大幅下降 39.20%。业绩下滑主要受多重因素影响：1）受部分区域消纳形势

变化等因素影响，发电量不及预期；2）市场化交易比例提升拉低平均上网电价；

3）以及公司基于谨慎性原则，对个别参股股权投资、固定资产、商誉等长期资产

计提的减值准备同比增加。2026Q1 公司实现收入 69.48 亿元，同比下降 8.92%；

实现归母净利 10.4 亿元，同比下降 57.49%，业绩持续承压。

图1：长江电力营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：三峡能源归母净利润及增速情况（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

装机规模稳步增长，但利用小时数下滑。2025 年公司新增并网装机 461.53 万千

瓦，年末累计装机容量达 5237.41 万千瓦。全年完成发电量 762.61 亿千瓦时，同

比增长 5.99%。分类型看，风电发电量 479.21 亿千瓦时，同比增长 6.08%；太阳

能发电量 276.54 亿千瓦时，同比增长 8.87%。然而，利用效率有所下降，风电平

均利用小时数为 2128 小时，同比减少 215 小时；太阳能发电平均利用小时数为

1139 小时，同比减少 191 小时。

图3：公司控股发电装机情况 图4：公司发电量情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

市场化交易占比提升，平均电价承压，成本及减值侵蚀利润。2025 年公司平均上

网电价为 0.3767 元/千瓦时，同比下降 10.74%。市场化交易电量 487.41 亿千瓦

时，占总上网电量比例由上年的 58.59%提升至 65.80%。成本端，营业成本同比增

长 17.36%至 165.25 亿元，主要系新投产项目带来的折旧及运营成本增加。公司

财务费用管控良好，同比减少 3.85%至 41.45 亿元。
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图5：公司风电上网电价情况 图6：公司光伏上网电价情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分红政策稳健回报股东。根据 2025 年度利润分配预案，公司拟向全体股东每 10

股派发现金红利 0.41 元（含税），合计拟派发现金股利 11.72 亿元（含税）。现

金分红占归母净利润的比例为 31.56%，对应 2026.5.14 收盘价的股息率为 0.99%。

图7：三峡能源历史股利支付率情况 图8：三峡能源历史分红金额情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。随着电力现货市场覆盖范围

不断扩大，市场化交易比例提升，国内电价仍可能面临一定的下行压力，我们下

调盈利预测，预计2026-2028年归母净利润为37.64/43.59/46.88亿元（2026-2027

年原值为 72.32/77.44 亿元），同比增速 1.3/15.8/7.5%，当前股价对应

PE=31/27/25x，维持“优于大市”评级。

风险提示：电量下降；电价下滑；新能源项目投运不及预期；行业政策变化风险。
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表1：可比公司估值表

公司简称 代码 股价

总市

值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资

评级
25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 25A 26E

三峡能源 600905.SH 4.16 1189 0.13 0.13 0.15 0.16 32.05 32.00 27.73 26.00 4.24 24.62
优于

大市

可比公司

龙源电力 001289.SZ 17.71 1481 0.54 0.56 0.63 0.71 32.71 31.48 27.95 25.02 6.11 8.06
优于

大市

华电新能 600930.SH 6.44 2686 0.18 0.16 0.17 0.18 35.78 39.46 37.01 35.96 5.99 -6.29 无

华能国际 600011.SH 7.53 1182 0.74 0.84 0.89 0.95 10.18 8.94 8.44 7.89 10.30 -1.08
优于

大市

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司取自 Wind 一致预期（股价数据更新至 2026.5.14）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 5431 3776 4372 4659 4386 营业收入 29717 28399 29376 31180 32918

应收款项 45902 49517 51598 53748 55893 营业成本 14078 16525 16397 17564 18705

存货净额 470 467 272 296 318 营业税金及附加 238 279 288 306 323

其他流动资产 3122 3136 3708 3552 3847 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 54925 56895 59950 62255 64443 管理费用 2370 2488 2676 2764 2891

固定资产 246696 270075 284632 295873 302151 财务费用 4310 4145 4432 4386 4473

无形资产及其他 6453 7527 8575 9624 10672 投资收益 667 1390 924 994 1103

投资性房地产 31168 34882 34882 34882 34882

资产减值及公允价值变

动 (661) (1381) (1875) (1693) (1566)

长期股权投资 17629 17777 17777 17777 17777 其他收入 (202) 106 413 341 384

资产总计 356871 387156 405817 420410 429925 营业利润 8525 5078 5045 5801 6447

短期借款及交易性金融

负债 30742 29987 50087 66251 76441 营业外净收支 35 (45) 55 105 (95)

应付款项 28914 30410 30410 30410 30410 利润总额 8560 5032 5100 5906 6351

其他流动负债 3728 3486 3526 3237 3494 所得税费用 1103 910 922 1068 1148

流动负债合计 63384 63883 84023 99899 110345 少数股东损益 1346 408 414 479 515

长期借款及应付债券 152193 169118 164118 159118 154118 归属于母公司净利润 6111 3714 3764 4359 4688

其他长期负债 37648 45410 45410 45410 45410

长期负债合计 189841 214528 209528 204528 199528 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 253225 278411 293551 304427 309873 净利润 6111 3714 3764 4359 4688

少数股东权益 16929 20087 20376 20712 21073 资产减值准备 670 720 493 19 (28)

股东权益 86717 88658 91293 94344 97626 折旧摊销 11673 13705 15256 16272 17208

负债和股东权益总计 356871 387156 405220 419483 428572 公允价值变动损失 670 720 493 19 (28)

财务费用 4310 4145 4432 4386 4473

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (6561) (2423) (2360) (2307) (2205)

每股收益 0.21 0.13 0.13 0.15 0.16 其它 6333 4501 3304 3708 3759

每股红利 0.07 0.04 0.04 0.05 0.05 经营活动现金流 18897 20938 20951 22071 23395

每股净资产 3.03 3.10 3.19 3.30 3.41 资本开支 (30874) (32112) (31414) (28580) (24507)

ROIC 5% 3% 3% 3% 3% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7% 4% 4% 5% 5% 投资活动现金流 (31668) (30533) (31414) (28580) (24507)

毛利率 53% 42% 44% 44% 43% 权益性融资 2926 3652 0 0 0

EBIT Margin 46% 34% 37% 36% 36% 负债净变化 13528 8930 (5000) (5000) (5000)

EBITDA Margin 85% 83% 89% 88% 88% 支付股利、利息 (1917) (1144) (1129) (1308) (1406)

收入增长 12% -4% 3% 6% 6% 其它融资现金流 (4595) (16507) 20099 16164 10190

净利润增长率 -15% -39% 1% 16% 8% 融资活动现金流 13129 7935 10462 6465 413

资产负债率 76% 77% 77% 78% 77% 现金净变动 331 (1655) 0 (45) (699)

息率 1.6% 1.0% 0.9% 1.1% 1.2% 货币资金的期初余额 5100 5431 3776 4372 4659

P/E 19.5 32.0 31.6 27.3 25.4 货币资金的期末余额 5431 3776 3776 4327 3960

P/B 1.4 1.3 1.3 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (12838) (9688) (5388) 92

EV/EBITDA 14.7 16.9 15.8 15.4 14.8 权益自由现金流 0 (20415) 1781 2183 1617

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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