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煤电一体优势彰显，量利双增值得期待 

业绩简评 
2026年 8月 17日晚公司披露 2026半年报，上半年实现营收 790.29

亿元（同比+1.8%），归母净利润 30.14亿元（同比-18.2%）。其中，

Q2 实现营收 398.60亿元（同比+5.3%），实现归母净利润 16.16亿

元（同比-13.9%），业绩优于市场预期，主要为火电盈利超预期。 

经营分析 
分板块而言，火电板块：2026H1 归母净利润达 16.66 亿元（同比

-15%），受益于装机投产、完成上网电量 1637 亿千瓦时（同比

+7.8%）；煤电上网电价为 0.409 元/度，同比-0.019 元/度；入炉

标煤单价 837元/吨，同比+5.36元/吨，涨幅为 0.64%（上半年秦

皇岛现货煤价同比+89.61元/吨，涨幅达 13.23%）。综合影响下，

公司上半年火电度电净利润同比仅下滑 6厘、为 2.3分。 

水电板块：2026H1归母净利润 10.81亿元（同比+22%），完成上网

电量 231亿千瓦时（同比+1.7%），水电电价为 0.273元/度、同比

基本持平，利用小时数小幅下滑 9 小时。上半年已新增水电装机

1.72GW，今年预计还将投产 1.62GW，届时公司水电装机提升 20%+。 

新能源板块：2026H1 贡献归母净利润 6.20 亿元（同比-45%），其

中风电 3.97亿元（同比-25%）、光伏 2.23亿元（同比-62%），受市

场化交易导致的电价下降等影响（2026H1风电电价同比-1.4分、

光伏-2.0分），上半年风、光度电利润已下降至 0.052、0.026 元。 

展望后续，公司火电业务背靠集团煤电运一体产业链，上半年长协

煤比例达 99%，伴随电价触底向上，火电盈利将大幅改善；水电大

渡河集中投产贡献增量，水电装机增长 20%+，且改善调节能力。

此外，公司作为集团常规能源整合平台，集团仍储备 70GW+未上市

水电、火电资产；2026 年 7 月公司新注册 200 亿元公司债券，拟

将用于支付资产并购现金对价、项目投资等用途，期待优质资产整

合加速。承诺 25-27年分红比例不低于 60%且每股分红不低于 0.22

元，当前具备 4.4%股息率；同时承诺将每年中期、年度各进行一

次分红，期待年内中期分红落地。 

盈利预测、估值与评级 
我们预测，2026-2028 年公司营业收入分别为 1734、1769、1777

亿元，同比分别+1.9%、+2.0%、+0.5%，归母净利润分别为 59.67、

77.84、83.46亿元，同比-16.7%、+30.4%、+7.2%，对应 EPS 分别

为 0.335、0.436、0.468元。公司兼备未来三年业绩增长较快及稳

定分红、保底股息价值，股票现价对应 A股 2026-2028年 PE估值

为 14.94、11.46、10.69倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
煤价波动；项目建设不及预期风险；利用小时不及预期风险。 

国金证券研究所   
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相关报告： 

1.《国电电力公司深度研究：水火共振，红利为锚》，

2026.7.23   
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 179,182 170,244 173,395 176,862 177,719 

营业收入增长率 -1.00% -4.99% 1.85% 2.00% 0.48% 

归母净利润(百万元) 9,831 7,161 5,967 7,784 8,346 

归母净利润增长率 75.28% -27.15% -16.67% 30.44% 7.22% 

摊薄每股收益(元) 0.551 0.402 0.335 0.436 0.468 

每股经营性现金流净额 3.12 3.01 2.19 2.70 2.81 

ROE(归属母公司)(摊薄) 17.54% 12.04% 9.80% 12.02% 12.06% 

P/E 8.31 12.55 14.94 11.46 10.69 

P/B 1.46 1.51 1.46 1.38 1.29    
来源：公司年报、国金证券研究所 

  

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4.00

6.00

25
08

18

25
11

18

26
02

18

26
05

18

人民币(元) 成交金额(百万元)

成交金额 国电电力 沪深300

 
 

 

国电电力（600795.SH ） 

2026 年 08 月 17 日  

买入（维持评级） 
公司点评 
证券研究报告 

 



 公司点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

 

图表1：2026H1 公司营业收入同比+1.8% 图表2：2026H1 公司归母净利润同比-18.2% 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表3：2026Q2 公司扣非归母净利润为 15.3 亿元 图表4：2026H1 公司经营现金流净额达 205亿元 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表5：2026H1 公司投资净流出缩窄至 159 亿元 图表6：2026H1 公司自由现金流达 46亿元 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表7：2026H1 公司水电归母净利润同比+22% 图表8：公司分电源上网电量（亿千瓦时） 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表9：公司分电源上网电价（元/兆瓦时） 图表10：公司分电源度电净利润（元） 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 

风险提示 

煤价持续上行风险：由于公司煤电机组占比仍较高，盈利水平受动力煤价格影响仍然较大。

如果煤炭价格的再次大幅上涨，可能挤压火电公司的盈利空间，带来盈利水平波动的风险。 

项目建设不及预期风险：公司当前大渡河在建水电装机较多，十五五拟新增新能源装机

18.50GW、火电装机 6.40GW，若项目不能按时投产，将对公司未来 3 年营收、业绩产生

较大影响。 

利用小时不及预期风险：为实现“碳达峰、碳中和”战略目标，国家推动构建以新能源为主

体的新型电力系统。目前公司火电装机占比仍然较高，随着风电、光伏发电等清洁能源项

目的密集投产对火电厂利用小时数造成较大冲击，公司火电业务盈利能力有降低的风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营业务收入 180,999 179,182 170,244 173,395 176,862 177,719  货币资金 19,166 15,437 15,821 10,661 10,445 10,226 

增长率  -1.0% -5.0% 1.9% 2.0% 0.5%  应收款项 26,114 31,143 28,536 26,253 26,778 26,908 

主营业务成本 -154,540 -153,674 -143,792 -149,361 -147,515 -146,792  存货 4,976 6,148 5,929 5,320 5,254 5,228 

%销售收入 85.4% 85.8% 84.5% 86.1% 83.4% 82.6%  其他流动资产 8,429 10,067 8,636 8,183 8,544 8,339 

毛利 26,459 25,508 26,452 24,034 29,348 30,926  流动资产 58,684 62,795 58,923 50,416 51,021 50,701 

%销售收入 14.6% 14.2% 15.5% 13.9% 16.6% 17.4%  %总资产 12.8% 12.7% 11.3% 9.5% 9.3% 9.1% 

营业税金及附加 -1,870 -1,872 -2,359 -2,081 -2,122 -2,133  长期投资 17,755 18,973 20,352 20,882 21,412 21,942 

%销售收入 1.0% 1.0% 1.4% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 360,117 383,684 413,492 429,799 443,760 455,377 

销售费用 -32 -16 -7 -17 -18 -18  %总资产 78.6% 77.7% 79.5% 80.9% 81.2% 81.4% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 13,037 9,742 10,545 10,987 11,204 11,487 

管理费用 -2,025 -2,218 -2,027 -2,081 -2,122 -2,133  非流动资产 399,215 431,141 461,228 480,646 495,259 508,661 

%销售收入 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  %总资产 87.2% 87.3% 88.7% 90.5% 90.7% 90.9% 

研发费用 -741 -555 -550 -520 -531 -533  资产总计 457,899 493,936 520,152 531,063 546,280 559,362 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  短期借款 88,476 64,440 70,935 74,817 73,948 76,489 

息税前利润（EBIT） 21,792 20,847 21,509 19,335 24,555 26,110  应付款项 41,950 42,186 45,110 42,965 42,438 42,231 

%销售收入 12.0% 11.6% 12.6% 11.2% 13.9% 14.7%  其他流动负债 12,595 19,275 24,798 21,326 23,642 23,140 

财务费用 -6,711 -6,551 -5,888 -6,448 -6,615 -6,625  流动负债 143,020 125,901 140,844 139,108 140,028 141,861 

%销售收入 3.7% 3.7% 3.5% 3.7% 3.7% 3.7%  长期贷款 175,138 209,212 192,650 197,650 199,650 197,650 

资产减值损失 -2,033 -2,177 -589 -300 -300 -300  其他长期负债 20,315 27,459 48,544 48,282 48,287 48,073 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 338,473 362,572 382,038 385,040 387,964 387,583 

投资收益 1,518 7,325 2,358 2,122 2,240 2,181  普通股股东权益 48,762 56,034 59,471 60,915 64,775 69,197 

%税前利润 9.7% 35.8% 13.3% 13.8% 10.9% 9.9%  其中：股本 17,836 17,836 17,836 17,836 17,836 17,836 

营业利润 15,289 20,025 18,033 15,317 20,504 21,982  未分配利润 22,384 29,080 32,014 34,058 37,918 42,340 

营业利润率 8.4% 11.2% 10.6% 8.8% 11.6% 12.4%  少数股东权益 70,664 75,331 78,643 85,108 93,540 102,582 

营业外收支 381 424 -237 31 23 27  负债股东权益合计 457,899 493,936 520,152 531,063 546,280 559,362 

税前利润 15,670 20,448 17,796 15,348 20,527 22,009         

利润率 8.7% 11.4% 10.5% 8.9% 11.6% 12.4%  比率分析       

所得税 -3,698 -3,805 -4,069 -2,916 -4,311 -4,622   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

所得税率 23.6% 18.6% 22.9% 19.0% 21.0% 21.0%  每股指标       

净利润 11,972 16,643 13,727 12,432 16,216 17,387  每股收益 0.314 0.551 0.402 0.335 0.436 0.468 

少数股东损益 6,364 6,812 6,566 6,465 8,433 9,041  每股净资产 2.734 3.142 3.334 3.415 3.632 3.880 

归属于母公司的净利润 5,609 9,831 7,161 5,967 7,784 8,346  每股经营现金净流 2.388 3.120 3.009 2.189 2.700 2.812 

净利率 3.1% 5.5% 4.2% 3.4% 4.4% 4.7%  每股股利 0.220 0.380 0.241 0.220 0.220 0.220 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.50% 17.54% 12.04% 9.80% 12.02% 12.06% 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  总资产收益率 1.22% 1.99% 1.38% 1.12% 1.42% 1.49% 

净利润 11,972 16,643 13,727 12,432 16,216 17,387  投入资本收益率 4.32% 4.18% 3.92% 3.56% 4.28% 4.42% 

少数股东损益 6,364 6,812 6,566 6,465 8,433 9,041  增长率       

非现金支出 20,764 21,701 22,510 24,343 26,720 29,097  主营业务收入增长率 -6.06% -1.00% -4.99% 1.85% 2.00% 0.48% 

非经营收益 5,050 -1,004 3,425 4,160 4,248 4,278  EBIT 增长率 2.64% -4.34% 3.18% -10.10% 26.99% 6.33% 

营运资金变动 4,798 18,300 14,006 -1,899 971 -604  净利润增长率 98.56% 75.28% -27.15% -16.67% 30.44% 7.22% 

经营活动现金净流 42,584 55,640 53,668 39,036 48,156 50,158  总资产增长率 10.91% 7.87% 5.31% 2.10% 2.87% 2.39% 

资本开支 -49,609 -57,884 -45,415 -42,047 -39,686 -40,819  资产管理能力       

投资 2,328 6,944 -758 -530 -530 -530  应收账款周转天数 43.4 51.4 58.7 50.0 50.0 50.0 

其他 421 2,195 862 2,122 2,240 2,181  存货周转天数 13.1 13.2 15.3 13.0 13.0 13.0 

投资活动现金净流 -46,860 -48,745 -45,311 -40,454 -37,976 -39,167  应付账款周转天数 57.8 62.9 70.6 70.0 70.0 70.0 

股权募资 1,761 3,375 2,347 0 0 0  固定资产周转天数 546.1 597.6 711.1 722.6 727.5 738.2 

债权募资 21,467 20,448 16,488 8,518 1,313 450  偿债能力       

其他 -18,299 -34,064 -27,006 -10,994 -10,526 -10,534  净负债/股东权益 206.10% 197.11% 194.31% 193.40% 179.23% 165.63% 

筹资活动现金净流 4,929 -10,242 -8,171 -2,476 -9,213 -10,084  EBIT 利息保障倍数 3.2 3.2 3.7 3.0 3.7 3.9 

现金净流量 654 -3,348 184 -3,894 967 907  资产负债率 73.92% 73.40% 73.45% 72.50% 71.02% 69.29%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 6 12 22 57 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何
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