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市场数据(2024-09-25) 

收盘价(元) 15.96 

一年内最高/最低(元) 19.03/11.63 

沪深 300 指数 3,401.53 

市净率(倍) 2.23 

流通市值(亿元) 1,111.75 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 7.17 

每股经营现金流(元) 1.67 

毛利率(%) 39.02 

净资产收益率_摊薄(%) 6.22 

资产负债率(%) 63.82 

总股本/流通股(万股) 745,417.98/696,587.3

3 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 09 月 26 日 

投资要点： 

国投电力 8 月 29 日发布 2024 年半年报，上半年实现营业收入 271.02

亿元，同比增加 2.79%；归母净利润 37.44 亿元，同比增加 12.19%。

其中第二季度实现营业收入 129.94 亿元，同比减少 0.89%；归母净利

润 17.08 亿元，同比减少 0.87%。 

⚫ 公司为水电装机容量第三大的上市公司 

公司为国家开发投资集团旗下唯一电力资产上市平台，截至 2024 年 6

月末，国家开发投资集团持股占比 51.32%。长江电力作为第二大股东，

和长电投资共持股占比 17.47%。公司持股 52%的雅砻江公司是雅砻江

干流唯一水电开发主体，截至 2024 年上半年末，公司水电控股装机容

量 2130.45 万千瓦，在上市公司中排名第三。公司发电装机结构以清

洁能源为主，清洁能源装机占比 68.53%，其中水电占比 50.78%，新

能源占比 17.75%。公司火电装机以高参数大机组为主，百万千瓦级机

组占控股火电装机容量的 60.76%。 

上半年公司盈利提升主要受益于水电来水偏丰及火电燃料成本下降等

因素。从上半年运营数据看，公司上网电量同比增加 8.66%，上网电

价同比降低 2.84%。分类型看，由于水电站流域来水偏丰，公司水电

发电量同比增加 10.05%，消除了水电上网电价下降 2.24%的影响。区

域来水偏丰，挤压了广西、贵州火电企业发电空间，但国投钦州二电 2

台 66 万机组投产、福建省社会用电量以及外送电量增加，使得公司火

电发电量同比增长 2.56%，也抵消了火电上网电价同比下降 1.48%的

影响。新能源项目陆续投产，使得风电、光伏发电量分别同比增加

5.49%、112.39%，由于新投产光伏机组为平价上网机组，光伏上网电

价下降较多，降幅达 30.82%。 

⚫ 上半年水电来水偏丰发电量增长超 21%，加快构建新型电力系统建

设利于电力行业实现高质量发展 

上半年，水电来水偏丰。根据国家统计局数据，全国规上水电发电量同

比增长 21.4%，二季度，受降水同比增加以及上年同期低基数因素影

响，4、5、6 月水电发电量同比分别增长 21.0%、38.6%、44.5%。2024

年 8 月，国家发改委、国家能源局、国家数据局发布《加快构建新型电

力系统行动方案（2024—2027 年）》，提出开展电力系统调节能力优化、

推动新一代煤电标准建设等 9 项专项行动，加快推进新型电力系统建设

取得实效，有利于电力行业高质量发展。 

⚫ 公司加大研发费用支出，压降财务费用 
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公司加大研发支出，2023 年研发费用同比提升 152%。公司推动绿色

氢氨醇、光伏治沙、海上风电、海洋牧场等能源新课题的研究和试点应

用，2024 年以来，新增专利授权 70 项。公司通过推进贷款置换、利

率调降以降低财务费用，2023 年财务费用同比下降 14.59%，2024 年

上半年财务费用同比下降 9.08%。 

⚫ 拟定增引进社保基金，利于公司长期发展 

公司 9 月 18 日发布公告，拟向社保基金会以 12.72 元/股的价格发行

5.5 亿股 A 股股票，拟定增募集资金人民币不超过 70 亿元，募集资金

净额将全部用于孟底沟水电站、卡拉水电站项目建设。孟、卡两座水电

站项目建成后，与两河口电站联合运行，发挥调峰作用，将利于华中地

区电力供应。社保基金属于长期资金和耐心资本，不仅能提高资本市场

内在稳定性与提振投资者信心，也将有利于公司降低资产负债率，改善

现金流，并一步降低财务费用。 

⚫ 提升分红比例至 55% 

2021-2023 年度，公司分红金额分别为 12.19 亿元、20.50 亿元、36.88

亿元，现金分红比例由 2021 年度的 50%提升至 2023 年度的 55%。按

照 9 月 25 日收盘价 15.96 元/股，动态股息率为 3.10%。9 月 18 日，

公司发布《未来三年股东回报规划》，2024 年-2026 年每年现金分红比

例不低于 55%。同时公司规划了在有条件的情况下，可进行中期分红。 

⚫ 盈利预测和估值 

公司为国开投旗下以清洁能源为主、水火风光并济的综合型能源电力上

市公司，水电装机排名上市公司第三。上半年受益于来水偏丰和燃料成

本下降，公司实现业绩稳健增长。公司拟引入战投社保基金推进雅砻江

流域水电站项目建设，加快开发清洁能源业务，持续优化火电业务，另

外公司也将在海外业务、储能（含抽水蓄能）、氢能、综合能源等业务

领域持续发力。 

预计公司 2024-2026 年归属于上市公司股东的净利润分别为 77.12 亿

元、83.68亿元和91.53亿元，暂不考虑增发影响，对应每股收益为1.03、

1.12 和 1.23 元/股，按照 9 月 25 日 15.96 元/股收盘价计算，对应 PE

分别为 15.43X、14.22X 和 13.00X，考虑到公司估值水平和行业发展

前景，首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：来水波动风险；燃料成本上涨；新能源业务竞争加剧；电

价下滑风险；海外业务风险；其他不可预测风险。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 50,489 56,712 60,066 62,980 66,021 

   增长比率（%） 15.36 12.32 5.91 4.85 4.83 

净利润（百万元） 4,081 6,705 7,712 8,368 9,153 

   增长比率（%） 66.16 64.31 15.02 8.50 9.39 

每股收益(元) 0.55 0.90 1.03 1.12 1.23 

市盈率(倍) 29.15 17.74 15.43 14.22 13.00 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司单季度营业总收入情况  图 2：公司单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：公司研发费用情况  图 6：公司现金分红情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 23,322 28,773 31,146 31,975 33,293  营业收入 50,489 56,712 60,066 62,980 66,021 

  现金 11,639 11,358 13,263 13,470 14,414  营业成本 34,311 36,250 37,780 39,306 40,441 

  应收票据及应收账款 9,016 14,040 14,241 14,562 14,894  营业税金及附加 971 939 1,099 1,153 1,202 

  其他应收款 700 899 901 910 917  营业费用 37 46 50 50 54 

  预付账款 187 305 404 413 417  管理费用 1,480 1,769 1,809 1,903 2,014 

  存货 1,217 1,296 1,606 1,649 1,663  研发费用 40 101 101 107 112 

  其他流动资产 564 874 730 972 989  财务费用 4,655 3,975 3,763 3,477 3,307 

非流动资产 234,978 248,590 258,425 266,099 274,086  资产减值损失 -184 -250 -14 2 4 

  长期投资 9,760 10,142 10,210 10,501 10,747  其他收益 165 114 304 217 232 

  固定资产 194,485 198,111 204,339 209,594 214,513  公允价值变动收益 22 -1 0 0 0 

  无形资产 5,665 6,116 6,577 6,906 7,320  投资净收益 273 697 727 756 786 

  其他非流动资产 25,067 34,221 37,299 39,098 41,505  资产处置收益 20 4 18 19 20 

资产总计 258,300 277,363 289,571 298,074 307,379  营业利润 9,412 14,048 16,500 17,979 19,933 

流动负债 44,762 45,811 46,740 46,993 47,047  营业外收入 80 209 87 90 96 

  短期借款 11,299 9,412 8,412 7,912 7,312  营业外支出 59 42 68 72 82 

  应付票据及应付账款 4,548 6,418 6,571 6,808 6,967  利润总额 9,433 14,215 16,518 17,996 19,947 

  其他流动负债 28,916 29,981 31,757 32,273 32,768  所得税 1,753 2,055 2,403 2,654 2,962 

非流动负债 119,916 129,434 129,749 127,260 124,561  净利润 7,680 12,160 14,115 15,342 16,985 

  长期借款 106,364 113,672 116,177 114,677 112,977  少数股东损益 3,600 5,455 6,402 6,974 7,832 

  其他非流动负债 13,552 15,762 13,571 12,583 11,584  归属母公司净利润 4,081 6,705 7,712 8,368 9,153 

负债合计 164,678 175,246 176,488 174,253 171,608  EBITDA 23,441 27,473 32,175 33,976 36,336 

 少数股东权益 39,107 43,051 49,453 56,428 64,260  EPS（元） 0.55 0.90 1.03 1.12 1.23 

  股本 7,454 7,454 7,454 7,454 7,454        

  资本公积 10,948 10,969 10,977 10,977 10,977  主要财务比率      

  留存收益 29,903 34,398 37,836 41,601 45,719  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 54,514 59,067 63,629 67,394 71,512  成长能力      

负债和股东权益 258,300 277,363 289,571 298,074 307,379  营业收入（%） 15.36 12.32 5.91 4.85 4.83 

       营业利润（%） 45.92 49.27 17.45 8.97 10.87 

       归属母公司净利润（%） 66.16 64.31 15.02 8.50 9.39 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.04 36.08 37.10 37.59 38.75 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.08 11.82 12.84 13.29 13.86 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 7.49 11.35 12.12 12.42 12.80 

经营活动现金流 21,964 21,268 30,403 31,411 33,592  ROIC（%） 4.81 6.00 6.62 6.79 7.12 

  净利润 7,680 12,160 14,115 15,342 16,985  偿债能力      

  折旧摊销 9,669 9,922 11,894 12,502 13,082  资产负债率（%） 63.75 63.18 60.95 58.46 55.83 

  财务费用 4,736 4,603 4,475 4,224 4,062  净负债比率（%） 175.90 171.61 156.07 140.73 126.39 

  投资损失 -273 -697 -727 -756 -786  流动比率 0.52 0.63 0.67 0.68 0.71 

 营运资金变动 160 -5,193 524 138 286  速动比率 0.48 0.58 0.61 0.62 0.65 

  其他经营现金流 -9 473 123 -38 -38  营运能力      

投资活动现金流 -15,689 -20,656 -21,058 -19,390 -20,252  总资产周转率 0.20 0.21 0.21 0.21 0.22 

  资本支出 -15,177 -20,247 -19,962 -19,640 -20,573  应收账款周转率 5.44 4.93 4.26 4.39 4.50 

  长期投资 -980 -153 -1,722 -482 -451  应付账款周转率 8.92 7.73 7.06 7.14 7.14 

  其他投资现金流 468 -256 626 732 772  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3,574 -939 -7,409 -11,815 -12,396  每股收益（最新摊薄） 0.55 0.90 1.03 1.12 1.23 

  短期借款 2,708 -1,887 -1,000 -500 -600  每股经营现金流（最新摊薄） 2.95 2.85 4.08 4.21 4.51 

  长期借款 2,348 7,308 2,505 -1,500 -1,700  每股净资产（最新摊薄） 7.31 7.92 8.54 9.04 9.59 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -2 21 8 0 0  P/E 29.15 17.74 15.43 14.22 13.00 

  其他筹资现金流 -8,629 -6,381 -8,922 -9,815 -10,096  P/B 2.18 2.01 1.87 1.77 1.66 

现金净增加额 2,726 -290 1,905 207 944  EV/EBITDA 8.90 8.56 7.91 7.40 6.80 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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