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年报初窥：现金流改善分红提升，公用事业化加速推进 

[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 关注：华能国际 H+华电国际 H+国电电力+内蒙华电+申能股份+长江

电力+桂冠电力+九丰能源+佛燃能源 

⚫ 板块盈利稳定，现金流显著改善分红提升。以已发布 2025 年报的 27

家公司为样本，因电价下滑板块营收小幅下降（同比-3.3%），归母净

利润同比+3.5%。（1）业绩增长主要来自燃料成本下降火电盈利改善，

归母净利润同比增长 9.4%；绿电受弃风弃光提升及电价下行等影响，

业绩同比下降 7.4%；水电因电量增长预计盈利稳定；核电受电价影响

业绩下滑；燃气盈利稳定。（2）25 年公用板块 ROE 为 8.6%（24 年

为 8.7%），其中火电 ROE 修复至 9.4%（同比+0.5pct）。（3）现金流

改善明显，经营现金流同比+23.9%，绿电投资出现见顶回落迹象，火

电自由现金流大幅提升并转正，绿电接近转正，而核电投资支出明显

提升，自由现金流较紧张；（4）各板块分红率均有所提升，整体提升

2.5pct 至 55.2%，尤其火电分红总额同比提升 15%，其余板块通过分

红率提高稳定分红金额。总体来看，电力业绩仍在向上，尤其火电表

现出色，现金流明显改善分红提升，公用事业化程度持续加深。 

⚫ 龙头公司新能源装机增速放缓，风光电价下滑影响盈利。从电力公司

经营方面来看，2025 年龙头新能源装机投产放缓，华润电力新增风光

权益装机 10.7GW（风电 4.8、光伏 5.9GW），但 2026 年仅规划并网

5.45GW；华能国际新增风光 7.7GW（风电 2.5、光伏 5.2GW），2026

年总体持平但更多向风电倾斜；中国电力新增风光 5.3GW。从上网电

价来看，2025 年火电电价同比下降 1-3 分/千瓦时，风电光伏电价降幅

扩大，普遍在 7%-10%左右。 

⚫ 年报业绩已初步验证，一季报业绩为决定因素。电力公司年报陆续披

露，火电业绩出色及年报减值等已有所预期，一季报将是电力板块行

情的重要影响因素。重估行情继续、多维度改善进行中：（1）电价方

面，各地长协下调预期已经充分预期，近期煤价回升利好月度、现货

价格回升；（2）供需方面，火电绿电装机增速下降和 AI 需求的不断超

预期有望缓解此前电力供大于求的悲观预期；（3）电力系统改革加速，

现货交易扩大、容量电价+辅助服务、绿证等利好风光的消纳改善；（4）

资本开支方面，投资高峰度过、自由现金流改善和分红预期提升。 

⚫ 公用事业化加速推进，关注板块年报及一季报业绩。（1）火电：绩优

高股息的华能国际电力股份、华电国际电力股份、国电电力、申能股

份、内蒙华电、赣能股份；（2）水电：业绩高增的长江电力、资产注

入的桂冠电力；（3）燃气：煤制气落地的九丰能源、绿甲醇催化的佛

燃能源；（4）高 ROE 低 PB 绿电：龙源电力 H、福能股份；（5）核电：

出台机制电价政策的中广核电力。 

⚫ 风险提示。燃煤成本波动；来水不及预期；利用小时数波动。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

华能国际 600011.SH CNY 7.49 2025/10/29 买入 10.33 1.03 1.09 7.27 6.87 1.81 1.70 10.40 10.20 

华能国际

电力股份 
00902.HK HKD 6.07 2025/10/29 买入 8.06 1.03 1.09 5.19  4.93  1.29  1.22  10.40 10.20 

华电国际 600027.SH CNY 5.10 2025/10/30 买入 7.04 0.69 0.74 7.39 6.89 2.91 2.81 10.90 11.70 

华电国际

电力股份 
01071.HK HKD 4.44 2025/10/30 买入 5.79 0.69 0.74 5.67  5.32  2.24  2.16  10.90 11.70 

国电电力 600795.SH CNY 5.02 2025/10/27 买入 6.60 0.46 0.49 10.91 10.24 1.99 1.87 12.40 12.20 

华能蒙电 600863.SH CNY 5.33 2025/09/02 买入 4.87 0.36 0.38 14.81 14.03 6.77 6.68 13.00 12.80 

长江电力 600900.SH CNY 27.25 2026/01/14 买入 36.05 1.44 1.50 18.92 18.17 9.87 9.74 15.20 15.10 

桂冠电力 600236.SH CNY 9.86 2025/11/05 买入 8.35 0.42 0.44 23.48 22.41 11.24 10.93 15.80 15.70 

国投电力 600886.SH CNY 14.64 2025/11/05 买入 15.70 0.95 0.99 15.41 14.79 3.87 3.75 10.10 10.10 

川投能源 600674.SH CNY 15.41 2025/10/22 买入 18.89 1.06 1.12 14.54 13.76 62.44 61.57 10.90 10.70 

中国广核 003816.SZ CNY 4.65 2026/03/27 买入 5.14 0.21 0.23 22.14 20.22 6.37 5.81 8.00 8.50 

中广核电

力 
01816.HK HKD 3.61 2026/03/27 买入 4.10 0.21 0.23 15.52  14.07  4.37  3.99  8.00 8.50 

九丰能源 605090.SH CNY 39.09 2025/10/28 买入 45.70 2.62 3.13 14.92 12.49 10.81 9.25 15.60 17.20 

佛燃能源 002911.SZ CNY 14.52 2026/01/23 买入 15.42 0.84 0.89 17.29 16.31 1108.98 1065.12 11.80 12.10 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、年报初窥：板块现金流分红提升，公用事业化加速 

板块业绩稳定增长，现金流改善分红提升。以GFGY指数中截至2025年3月27日已

发布2025年度报告的27家公司为样本（火电7家、绿电8家、水电1家、核电1家、燃

气10家，下同），2025年由于电价下滑，公用事业板块营收同比小幅下降3.3%；由

于煤炭价格下降，火电业绩同比提升9.4%，带动板块归母净利润同比增长3.5%；水

电仅甘肃能源发布年报，且水电利润占比较小不具代表性，但2025年来水整体较好，

预计水电板块盈利稳定增长；绿电受弃风弃光提升及电价下行等不利影响，业绩同

比下降7.4%；核电板块中国广核受电价下滑影响业绩同比下降9.9%；燃气板块业绩

小幅下滑1.4%。综合影响下，当前公用板块ROE为8.6%、同比基本持平，其中火电

板块ROE修复至9.4%、同比提升0.5个百分点。 

图 1：当前公用板块营收同比小幅下降  图 2：当前公用板块业绩同比小幅增长3.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 3：当前公用板块细分行业营收（亿元）  图 4：当前公用板块细分行业归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 1：当前已披露2025年报个股细分板块核心财务指标 

细分板块 
营业收入/亿元 归母净利润/亿元 ROE 

2024 2025 同比 2024 2025 同比 2024 2025  同比/pct 

火电 7473  6979  -6.6% 544  595  9.4% 9.0% 9.4% 0.5% 

绿电 681  667  -2.1% 85  79  -7.4% 6.8% 5.9% -0.9% 

水电 87  91  4.3% 16  21  24.8% 12.1% 13.6% 1.5% 

核电 789  757  -4.1% 108  98  -9.9% 9.1% 7.9% -1.1% 
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燃气 5655  5704  0.9% 247  243  -1.4% 8.7% 8.2% -0.4% 

合计 14686  14198  -3.3% 1001  1035  3.5% 8.7% 8.6% -0.1% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：以 GFGY 指数中截至 2025 年 3 月 27 日已发布 2025 年度报告的 27 家公司为样本（火电 7 家、绿电 8 家、水电 1 家、核电 1

家、燃气 10 家） 

板块经营现金流明显提升，投资规模小幅扩大，自由现金流改善显著。考虑港股部

分公司尚未披露现金流量表，以上述样本中的10家A股公司作为样本对现金流进行

分析（火电3家、绿电3家、水电1家、核电1家、燃气2家）：受益于燃料成本下降，

火电板块经营现金流同比大幅提升42.2%，绿电受益于补贴回收经营现金流同比提

升72.4%，核电经营现金流下滑，燃气稳定。公用事业板块经营现金流同比增长23.9%。

2025年电力板块投资支出小幅扩大，其中火电小幅收缩2%，绿电微增2%，燃气下

滑11.2%，仅核电大幅增长60.3%，带动投资总规模持续同比增长6.8%，绿电投资

支出已经出现见顶回落的迹象，核电投资支出预计将维持高位。板块自由现金流显

著改善，火电板块自由现金流从2024年的-70亿元大幅提升至343亿元，其中华能国

际、华电国际、大唐发电均转正，绿电也接近转正，核电自由现金流紧张，燃气稳

定，板块整体自由现金流同比提升192%至424亿元。 

图 5：公用板块经营现金流持续改善  图 6：公用板块细分行业自由现金流 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

2025年度现金分红总额提升明显，分红比例小幅提升。从各板块分红金额来看，整

体保持稳定，火电受益于业绩改善叠加市值管理等考核提升，分红率从50.6%提升

至53.2%，绿电从39.6%提升至42.7%，核电小幅提升，燃气从66.7%提升至70.1%，

板块整体分红率由52.7%提升至55.2%，分红总额由2024年的527亿元提升至571亿

元，火电贡献明显。 
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图 7：2025年火电现金分红总额增幅较大  图 8：公用板块细分行业分红比例情况  

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

龙头公司新能源装机增速放缓，风光电价持续下滑。从电力公司经营方面来看，2025

年龙头新能源装机投产放缓，华润电力新增风光权益装机10.7GW（风电4.8、光伏

5.9GW），华能国际新增风光7.7GW（风电2.5、光伏5.2GW），中国电力新增风光

5.3GW。从上网电价来看，2025年火电电价同比下降1-3分/千瓦时，风电光伏电价

降幅扩大，普遍在7%-10%左右。 

表 2：2025年部分电力公司新增装机情况 

 
总装机/GW 风电装机/GW 光伏装机/GW 

2024 2025 新增 2024 2025 新增 2024 2025 新增 

华能国际 145.13  155.87  10.74  18.11  20.62  2.51  19.84  25.07  5.23  

华电国际 59.82 77.92 18.11              

大唐发电 79.11  86.19  7.08  10.06 11.20 1.14  6.04 7.18 1.14  

中国电力 49.39  54.75  5.36  14.13  16.00  1.87  18.62  22.07  3.45  

华润电力* 72.43  89.65  17.21  24.31  29.08  4.76  9.43  15.34  5.90  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心     备注：华润电力为权益装机口径 

 

表 3：2025年部分电力公司分电源电价情况 

元/千瓦时 

含税 

火电平均上网电价 风电平均上网电价 光伏平均上网电价 

2024 2025 同比 2024 2025 同比 2024 2025 同比 

华能国际 0.481  0.465  -3.2% 0.511  0.456  -10.7% 0.420  0.378  -10.0% 

华电国际 0.526  0.511  -2.8%             

大唐发电 0.481  0.469  -2.5% 0.458  0.420  -8.2% 0.447  0.414  -7.4% 

中国电力 0.443  0.416  -6.1% 0.506  0.464  -8.2% 0.458  0.420  -8.3% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

受燃气销量放缓影响，燃气公司收入利润增减不一，整体稳定。燃气板块整体来看，

佛燃能源表现较好，业绩同比增长20.7%，新奥股份、中国燃气业绩小幅增长，华

润燃气、昆仑能源业绩降幅较大，港华燃气、新奥能源、香港中华煤气业绩小幅下

滑，燃气板块整体业绩下滑1.4%。 

表 4：全国性城燃公司营业收入、利润对比 

  营业收入/亿元 归母净利润/亿元 

  2022 2023 2024 2025 25 年同比增速 2022 2023 2024 2025 25 年同比增速 
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新奥股份 1,540.44 1,437.54 1,358.36 1,314.57 -3.2% 58.44 70.91 44.93 46.81 4.2% 

佛燃能源 189.23 255.38 315.89 335.95 6.3% 6.55 8.44 8.53 10.30 20.7% 

华润燃气 842.70 917.75 950.82 882.74 -7.2% 42.28 47.34 37.86 32.04 -15.4% 

昆仑能源 1,719.44 1,773.54 1,870.46 1,939.79 3.7% 52.28 56.82 59.60 53.46 -10.3% 

港华燃气 179.31 179.81 197.38 188.88 -4.3% 8.62 14.27 14.87 14.32 -3.7% 

新奥能源 1,100.51 1,138.58 1,098.53 1,119.05 1.9% 58.67 68.16 59.87 59.04 -1.4% 

香港中华煤气 544.48 516.28 513.70 490.69 -4.5% 46.88 55.01 52.89 51.38 -2.9% 

中国燃气 715.52 805.28 738.02 731.42 -0.9% 62.14 37.59 28.87 30.01 3.9% 

北京控股 793.75 823.13 840.64 872.28 3.8% 65.12 54.98 51.23 50.56 -1.3% 

北京燃气蓝天 14.23 19.36 16.88 19.18 13.6% 0.17 0.82 0.85 0.87 2.5% 

数据来源：各公司财报，广发证券发展研究中心 

二、行业高频数据跟踪 

图 9：秦皇岛5500大卡现货煤价（元/吨）  图 10：广州港动力煤印尼烟煤价格情况（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 11：全国主要港口煤炭库存量变动情况（万吨） 

 

数据来源：秦皇岛煤炭网，广发证券发展研究中心 

备注：秦皇岛港、曹妃甸港、国投京唐港数据截至 2026 年 3 月 28 日，广州港数据截止 3 月 27 日，黄骅港数据截止 3 月 27 日 
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图 12：三峡入库流量  图 13：锦屏一级入库流量 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 14：国内LNG到岸价（美元/百万英热）  图 15： NYMEX天然气期货价格（美元/百万英热） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

三、板块行情跟踪 

图 16：2020年至今GFGY跑赢沪深300 31.97pct  图 17：2021年8月至今GFGY跑赢沪深300 50.61pct 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 18：GFGY板块PE位于2010年以来38.6%分位水平  图 19：GFGY板块PB位于2010年以来27.4%分位水平 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 20：2026年初至今GFGY涨跌幅15.74%居于申万各行业上游 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 21：本周公用事业A股细分板块涨跌幅  图 22：本周GFGY(A股)样本池个股涨跌幅前五名情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

四、风险提示 

燃煤成本波动：由于火电公司盈利水平受动力煤价格影响较大，虽预计未来一段时
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间内，随着煤炭行业下游需求的放缓和新增产能的增加，我国煤炭市场供求整体形

势将相对宽松，煤炭价格将处于平稳态势，但也不排除煤炭价格的再次大幅上涨挤

压火电公司的盈利空间，带来盈利水平波动的风险。 

来水不及预期：水电公司发电量主要依靠来水情况，近两年来水相对正常，2026年

来水存在不确定性，若后续来水不及预期，则会影响水电公司盈利。 

利用小时数波动：经济发展情况对全社会用电量影响较大，从而影响电力公司需求，

用电量需求不足则会影响发电利用小时数，进而影响业绩。 
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