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[Table_Industry] 电力/公用事业  

  
[Table_Invest] 
评级： 增持 

     
[Table_Target] 
目标价格(元): 6.44 

    
  

[Table_CurPrice] 当前价格(元)： 5.27  
  

[Table_Market] 
交易数据 

52 周内股价区间(元) 4.55-5.99 

总市值(百万元) 93,994 

总股本/流通A股(百万股) 17,836/17,836 

流通 B 股/H 股(百万股) 0/0  
  
[Table_Balance] 
资产负债表摘要(LF) 

股东权益(百万元) 60,249 

每股净资产(元) 3.38 

市净率(现价) 1.6 

净负债率 190.09%  
  
[Table_PicQuote] 

  
  
[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 5% 10% 6% 

相对指数 6% 12% 3%  
  
[Table_Report] 相关报告 

盈利边际改善，红利成长逐步兑现 2026.08.18 

盈利向好结构优化，红利成长价值可期
2025.10.28  
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本报告导读： 
 
站在当前时点，我们认为随着国能大渡河水电站机组投产，尤其是双江口水电站的

全面投产有望驱动大渡河盈利质变，公司水电业务的价值有望重估。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]   维持“增持”评级：结合公司业绩及项目投产节奏情况，维持

2026~2028 年的 EPS 0.34/0.45/0.50 元。考虑到公司红利成长兼具、

具备电力α属性，相对可比公司有望享受估值溢价，维持目标价 6.44

元，对应 2027 年 14xPE，维持“增持”评级。 

 双江口全面投产在即，水电业务有望实现盈利质变。我们在前期报

告中详细阐述了国电电力火电业务的竞争优势和投资逻辑（详见我

们 2023 年 10 月发布的报告《优质煤电尚未识，直待凌云始道高—

国电电力深度报告》）。站在当前时点，我们认为随着国能大渡河

水电站机组投产，尤其是双江口水电站的全面投产有望驱动大渡河

盈利质变，公司水电业务的价值有望重估。 

 与众不同的信息与逻辑：（1）增发效应：我们测算双江口水电站预

计可为国能大渡河下游电站新增约 42 亿千瓦时的年发电量，较国能

大渡河 2020~2025 年平均发电量提升约 9%；（2）结构调节：双江

口可通过联合调度，提升下游梯级电站枯期发电量占比，促进上网

电价结构性抬升，各电站综合电价增幅区间为 2.0%~5.6%；（3）供

需趋紧：受新能源产业链和算力产业等驱动，四川本地用电需求高

增；四川供给增量相对受限，供需趋紧下电价中枢有望上行。 

 催化剂：双江口全面投产，市场化电价抬升，增发效应和丰枯水期

结构优化等。 

 风险提示：装机进度低于预期、电价低于预期、来水弱于预期，减

值计提超预期等。 

   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 179,182 170,244 173,083 181,276 181,842 

(+/-)% -1.0% -5.0% 1.7% 4.7% 0.3% 

净利润(归母) 9,831 7,161 6,032 7,978 8,980 

(+/-)% 75.3% -27.2% -15.8% 32.3% 12.5% 

每股净收益(元) 0.55 0.40 0.34 0.45 0.50 

净资产收益率(%) 17.5% 12.0% 9.7% 12.2% 13.0% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 9.56 13.13 15.58 11.78 10.47 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

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

货币资金 15,437 15,821 15,511 11,417 10,381  营业总收入 179,182 170,244 173,083 181,276 181,842 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  营业成本 153,674 143,792 151,329 153,426 151,647 

应收账款及票据 29,834 27,010 27,360 28,560 28,550  税金及附加 1,872 2,359 2,399 2,512 2,520 

存货 6,148 5,929 6,240 6,327 6,253  销售费用 16 7 7 8 8 

其他流动资产 11,376 10,163 10,300 10,405 10,384  管理费用 2,218 2,027 2,061 2,159 2,166 

流动资产合计 62,795 58,923 59,412 56,709 55,568  研发费用 555 550 559 585 587 

长期投资 16,404 17,918 17,918 17,918 17,918  EBIT 20,583 21,876 19,980 25,666 27,771 

固定资产 293,375 331,654 356,447 371,786 380,884  其他收益 522 497 505 529 531 

在建工程 90,309 81,838 73,103 61,862 55,117  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产及商誉 7,909 8,508 8,286 8,064 7,842  投资收益 7,333 2,361 2,400 2,197 1,971 

其他非流动资产 23,144 21,311 22,273 21,760 21,248  财务费用 6,551 5,888 6,923 6,826 6,567 

非流动资产合计 431,141 461,228 478,026 481,390 483,009  减值损失 -2,177 -589 -200 -200 -200 

总资产 493,936 520,152 537,438 538,099 538,577  资产处置损益 51 144 146 153 154 

短期借款 30,413 32,409 37,409 37,409 37,409  营业利润 20,025 18,033 12,657 18,439 20,803 

应付账款及票据 33,717 38,122 40,120 40,676 40,205  营业外收支 424 -237 400 400 400 

一年内到期的非流动负债 34,028 38,527 43,131 43,131 43,131  所得税 3,805 4,069 3,003 4,333 4,877 

其他流动负债 27,744 31,787 32,274 32,560 32,470  净利润 16,643 13,727 10,054 14,506 16,327 

流动负债合计 125,901 140,844 152,933 153,775 153,214  少数股东损益 6,812 6,566 4,021 6,528 7,347 

长期借款 209,212 192,650 192,650 182,650 172,650  归属母公司净利润 9,831 7,161 6,032 7,978 8,980 

应付债券 721 20,602 20,602 20,602 20,602        

租赁负债 2,942 3,541 3,541 3,541 3,541  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 23,795 24,401 23,048 23,048 23,048  ROE(摊薄,%) 17.5% 12.0% 9.7% 12.2% 13.0% 

非流动负债合计 236,671 241,194 239,840 229,840 219,840  ROA(%) 3.5% 2.7% 1.9% 2.7% 3.0% 

总负债 362,572 382,038 392,774 383,616 373,055  ROIC(%) 4.1% 4.0% 3.5% 4.5% 4.8% 

实收资本(或股本) 17,836 17,836 17,836 17,836 17,836  销售毛利率(%) 14.2% 15.5% 12.6% 15.4% 16.6% 

其他归母股东权益 38,199 41,635 44,164 47,455 51,147  EBIT Margin(%) 11.5% 12.9% 11.5% 14.2% 15.3% 

归属母公司股东权益 56,034 59,471 62,000 65,291 68,983  销售净利率(%) 9.3% 8.1% 5.8% 8.0% 9.0% 

少数股东权益 75,331 78,643 82,665 89,192 96,539  资产负债率(%) 73.4% 73.4% 73.1% 71.3% 69.3% 

股东权益合计 131,365 138,114 144,664 154,484 165,522  存货周转率(次) 27.6 23.8 24.9 24.4 24.1 

总负债及总权益 493,936 520,152 537,438 538,099 538,577  应收账款周转率(次) 7.1 6.2 6.5 6.7 6.5 

       总资产周转周转率(次) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 5.7 7.5 6.7 5.6 5.4 

经营活动现金流 55,640 53,668 40,653 44,924 48,508  资本支出/收入 32.3% 26.7% 22.8% 16.2% 16.2% 

投资活动现金流 -48,745 -45,311 -38,534 -27,250 -27,475  EV/EBITDA 8.57 8.26 8.42 7.07 6.43 

筹资活动现金流 -10,242 -8,171 -2,424 -21,768 -22,069  P/E(现价&最新股本摊薄) 9.56 13.13 15.58 11.78 10.47 

汇率变动影响及其他 0 -3 -5 0 0  P/B(现价) 1.68 1.58 1.52 1.44 1.36 

现金净增加额 -3,348 184 -310 -4,094 -1,037  P/S(现价) 0.52 0.55 0.54 0.52 0.52 

折旧与摊销 19,524 21,921 24,677 26,636 28,381  EPS-最新股本摊薄(元) 0.55 0.40 0.34 0.45 0.50 

营运资本变动 18,300 14,006 1,586 -649 -556  DPS-最新股本摊薄(元) 0.20 0.24 0.22 0.27 0.30 

资本性支出 -57,884 -45,415 -39,471 -29,447 -29,446  股息率(现价,%) 3.8% 4.6% 4.2% 5.1% 5.7% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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1. 核心结论 
 

维持目标价 6.44 元，维持“增持”评级。我们在前期报告中详细阐述了国

电电力火电业务的竞争优势和投资逻辑（详见我们 2023 年 10 月发布的报

告《优质煤电尚未识，直待凌云始道高—国电电力深度报告》）。站在当前

时点，我们认为随着国能大渡河水电站机组投产，尤其是双江口水电站的全

面投产有望驱动大渡河盈利质变，公司水电业务的价值有望重估：（1）增

发效应：我们测算双江口水电站预计可为国能大渡河下游电站新增约 42 亿

千瓦时的年发电量，较国能大渡河 2020~2025年平均发电量提升约 9%；（2）

结构调节：双江口可通过联合调度，提升下游梯级电站枯期发电量占比，促

进上网电价结构性抬升，各电站综合电价增幅区间为 2.0%~5.6%；（3）供

需趋紧：受新能源产业链和算力产业等驱动，四川本地用电需求高增；四川

供给增量相对受限，供需趋紧下电价中枢有望上行。 
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2. 盈利预测与估值 

2.1. 盈利预测 
 

公司主营业务包括电力及热力板块，其中核心业务为发电业务。考虑到新能

源发电、水电及火电投产开发进度，我们预计公司装机有望持续增长。我们

假设 2026~2028 年控股装机容量 13942/14442/14942 万千瓦，同比

+10.2%/+3.6%/+3.5%；2026~2028 年上网电量 4784/5045/5065 亿千瓦时，同

比+7.7%/+5.5%/+0.4%。 

 

基于上述预测，我们预计公司 2026~2028 年营业收入 1731/1813/1818 亿元，

同比+1.7%/+4.7%/+0.3%；毛利率 12.6%/15.4%/16.6%。预计公司 2026~2028

年归母净利润为 60.32/79.78/89.80 亿元，EPS 为 0.34/0.45/0.50 元。 

 

表1：盈利预测表 

项目 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 1702 1731 1813 1818 

营收同比（%） -5.0% 1.7% 4.7% 0.3% 

毛利率（%） 15.5% 12.6% 15.4% 16.6% 

火电及热力     

营业收入（亿元） 1417 1424 1456 1449 

营收同比（%） -6.4% 0.5% 2.2% -0.5% 

毛利率（%） 11.0% 7.0% 9.2% 10.5% 

水电     

营业收入（亿元） 115 134 172 175 

营收同比（%） -9.0% 16.8% 27.9% 1.8% 

毛利率（%） 47.5% 49.6% 53.2% 54.0% 

新能源发电     

营业收入（亿元） 147 149 162 171 

营收同比（%） 18.9% 1.4% 8.7% 6.0% 

毛利率（%） 32.7% 30.0% 29.4% 28.6% 

其他     

营业收入（亿元） 23 23 23 23 

营收同比（%） -15.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率（%） 26.2% 26.2% 26.2% 26.2% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

 

2.2. 相对估值 
 

我们选取华能国际、大唐发电、建投能源和皖能电力作为可比公司。可比公

司 2027E 平均 PE 9.8 倍、PB 1.0 倍。考虑到公司红利成长兼具、具备电力

α属性，相对可比公司有望享受估值溢价，维持目标价 6.44 元，对应 2027

年 14x PE，维持“增持”评级。 

 

（1）公司于 2025 年 8 月发布现金分红规划：2025~2027 年每年现金分红比

例不低于 60%，且 DPS 不低于 0.22 元（含税）。公司具备吸引力的确定性

派息保障股息率安全边际。 

（2）从盈利增速看，受益于新机组投产、大渡河双江口等水电机组投产驱

动的盈利质变等因素，我们预计公司 2027 年 EPS 同比+32%，显著好于同

业，且在手项目打开中长期成长空间。 

（3）从归母利润结构看，公司水电业务占比自 2025 年起进入上行空间，且

下载日志已记录，仅供内部参考
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大渡河水电等成长性兑现有望进一步抬升水电的盈利贡献。考虑到水电公

司相对于火电公司具备估值溢价，我们预计公司价值有望重构。 

 

图1：公司归母净利润结构 

 
资料来源：公司年报、半年报（2024~1H26），国泰海通证券研究 

 

 

图2：典型水电及火电公司预测 PE（FY1） 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图3：典型水电及火电公司 PB（MRQ） 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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表2：可比公司估值表（截至 2026/9/10） 

股票代码 股票简称 
收盘价

（元） 

PE PB 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

600011.SH 华能国际 6.95 9.4 9.1 8.2 1.7 0.8 0.7 

601991.SH 大唐发电 6.02 19.1 15.6 14.5 3.3 1.3 1.3 

000600.SZ 建投能源 7.55 7.3 8.9 8.2 1.1 1.1 1.0 

000543.SZ 皖能电力 7.47 7.9 9.6 8.3 1.0 0.9 0.9 

平均值 10.9 10.8 9.8 1.8 1.0 1.0 

注：除国电电力外，以上可比公司的盈利预测均来自于 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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3. 水电成长性崭露头角，双江口驱动盈利质变 
 

3.1. 资本开支强度维持高位，水电基建投资占比提升 
 

国家能源集团核心上市公司，具备水电资源开发优势。公司为国家能源集

团旗下最大的电力装机上市平台，截至 2025 年末公司控股电力装机 12679

万千瓦，占集团控股电力装机比例 32.3%；公司控股水电装机 1513 万千瓦，

占集团控股水电装机比例 68.8%。公司依托集团协同效应，锁定大渡河、开

都河等流域资源，超前储备开发权并系统论证梯级规划，推动“水风光储”

一体化基地建设。 

 

图4：国家能源集团旗下重要子公司简况 

 
注：装机数据均截至 2025 年末 

资料来源：国家能源投资集团有限责任公司 2026 年度第四期超短期融资券募集说明书，各公司 2025 年年报，国泰海通证券研究 

 

 

集团常规能源发电业务整合平台，资产注入承诺逐步兑现。国家能源集团

明确公司为常规能源发电业务（包括火电、水电）整合平台，逐步将符合条

件的常规能源发电业务资产注入公司，并将未来新增常规能源发电业务交

由公司整合，授予公司优先选择权。截至 2025 年末，集团内未上市火电/水

电装机分别相当于公司火电/水电控股装机容量的 102%和 41%。2026 年 8

月，公司发布了《国电电力关于启动收购控股股东部分资产的公告》，拟以

公司及控股子公司国能大渡河自有资金收购集团所属若干常规能源发电公

司股权，合计在运控股装机容量约 32 万千瓦，在建/拟建控股装机容量约

1354 万千瓦，合计约占公司 2025 年末总控股装机容量的 11%。 

 

表3：公司初步资产收购范围 

公司名称 拟收购股权比例 在建/拟建项目 类型 装机规模（万千瓦） 

国能湖北松滋抽水蓄能有限公司 67% 松滋抽蓄 水电 120 

国家能源集团安徽能源有限公司 100% 
安庆三期 火电 200 

铜陵二期 火电 200 

国能（衡水）热电有限责任公司 65% 衡丰扩建项目 火电 132 

国能滇南开远发电有限公司 100% 小龙潭四期 火电 70 

国能青海德令哈煤电有限公司 100% 德令哈煤电 火电 132 

国家能源集团金沙江奔子栏水电有限公司 51% 奔子栏水电项目 水电 260 

国家能源集团金沙江旭龙水电有限公司 51% 旭龙水电项目 水电 240 

合计    1354 

注：截至 2026 年 6 月，国家能源集团安徽能源有限公司在运光伏发电项目约 32 万千瓦 

资料来源：《国电电力关于启动收购控股股东部分资产的公告》，国泰海通证券研究 

 

 

资本开支强度维持高位，水电投资比例较“十四五”中期低位逐步回升。我
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们用在建工程/固定资产刻画资本开支强度，发现公司水平显著高于行业其

他三家龙头可比公司，且 2022 年以来均维持在 20%以上，成长路径清晰明

确。从资本开支总量来看，过去五年公司前期基建支出呈上升趋势，2025 年

虽有所回落，但仍处于历史较高水平；从资本开支结构来看，水电占比自

2023 年低位以来逐渐提升。“十四五”期间，公司聚焦“双碳”战略目标，

全线推进新能源项目开发；同时顺应产业趋势灵活调整资本开支结构，逐渐

增加水电和火电等调节性电源的投资力度。 

 

 

图5：各电力企业资本开支强度（在建工程/固定资产） 

 
资料来源：iFinD，国泰海通证券研究 

 

 

图6：公司前期基建项目投资总量及预测 

 
资料来源：公司年报（2021~2025），国泰海通证券研究 

 

 

图7：公司前期基建项目投资结构及预测 

 
资料来源：公司年报（2021~2025），国泰海通证券研究 
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3.2. 大渡河水电进入投产周期，远期成长空间值得期待 
 

公司水电机组主要集中在四川大渡河流域，大渡河是我国第五大水电基地。

大渡河水电资源富集，其干流和主要支流水力资源蕴藏量 3368 万千瓦，占

四川省水电资源总量的 23.6%，在我国十三大水电基地中排名第五，在四川

“三江”水电基地中排第三。根据《四川省大渡河干流水电规划调整报告》，

大渡河干流水电河段施行“三库 22 级”开发方案。公司控股子公司国能大

渡河拥有大渡河干流 17 个梯级水电站的开发权，总装机容量约 1800 万千

瓦，占大渡河干流规划开发总装机容量的 65%。 

 

国能大渡河是公司水电资产主体，在运水电站调节能力较弱。截至 2025 年

末，公司控股水电装机 1513.1 万千瓦，其中国能大渡河拥有控股装机容量

1134.1 万千瓦，占公司控股水电装机比重约 75%，且约占四川省调水电总

装机的 1/4。此外，国能大渡河在运电站的调节能力较弱，大多为日调节和

季调节电站，发电量多集中于丰水期（四川水电上网电价枯水期较平水期上

浮 24.5%，丰水期较平水期下浮 24%），2020~2025 年平均 Q3（丰水期）

发电量是 Q1（枯水期）的 2.8 倍。 

 

图8：大渡河干流水电梯级开发平面图 

 
资料来源：国家能源之声 
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图9：公司水电装机容量及同比增速 

 
资料来源：公司年报（2020~2025），国泰海通证券研究 

 

 

图10：公司四川省水电发电量季度分布结构 

 
资料来源：公司电量情况公告（2020~2025），国泰海通证券研究 

 

 

表4：国能大渡河存量水电装机列表 

电站名称 调节能力 装机容量（万千瓦） 持股比例 设计发电量（亿千瓦时） 

猴子岩 不完全季调节 170 100% 70.15 

大岗山 日调节 260 80% 114.5 

瀑布沟 不完全年调节 360 100% 145.85 

深溪沟 日调节 66 100% 32.4 

枕头坝一级 日调节 72 100% 32.9 

沙坪二级 日调节 34.8 100% 15.68 

龚嘴 日调节 77 100% 34.18 

铜街子 日、周调节 70 100% 32.1 

吉牛 日调节 24.3 85% 11.83 

合计  1134.1  489.59 

资料来源：国能大渡河 2025 年面向专业投资者公开发行科技创新绿色公司债券（第二期）募集说明书，国泰海通证券研究 

 

2026E 新增投产装机 352 万千瓦，占在运装机比例 31%。截至 2026 年 9

月，金川、枕头坝二级、沙坪一级等水电站已实现全容量投产发电，双江口

水电站 1 号、2 号、4 号机组已投产发电，根据当前项目进展情况，我们预

计双江口 3 号机组有望在 2026 年年底投产，合计贡献装机增量 352 万千

瓦，占国能大渡河在运装机 1134.1 万千瓦的 31%。此外，双江口水电站作
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为具备年调节能力的龙头水库，还将通过补偿下游梯级电站发电量释放增

发效应（详见后文分析）。 

 

电价层面，四川新投水电站基准电价据调节能力实行分类定价。双江口水

电站具备年调节能力，对应四川水电分类定价中的最高档 0.3766元/千瓦时，

电价机制具备较强保障。 

 

表5：公司 2026E集中投运水电装机列表 

电站名称 调节能力 装机容量（万千瓦） 持股比例 设计发电量（亿千瓦时） 全部投产时间 

双江口 年调节 200 63% 77 2026E 

金川 日调节 86 100% 35 2026.6 

枕头坝二级 日调节 30 100% 15 2026.5 

沙坪一级 日调节 36 100% 16.35 2026.7 

合计  352  143.35  

资料来源：公司 2025 年年报，阿坝州政府官网，中国电建官网，四川省生态环境厅官网，中国能源新闻网，国家能源集团官网，

国家能源招标网，国泰海通证券研究 

 

表6：四川电网水电基准电价表 

电站类型 上网电价（元/千瓦时） 

新投径流式电站 0.2974 

新投季调节(含不完全年调节)电站 0.3380 

新投年调节和多年调节电站 0.3766 

资料来源：四川省发改委，国泰海通证券研究 

 

 

公司水电项目储备充足，未来装机增长空间 57%。公司目前拥有老鹰岩一

级、老鹰岩二级、丹巴、巴底和安宁等 5 个在建/规划项目，加上 2026 年集

中投产的双江口等项目，合计装机容量 652 万千瓦，将为国能大渡河（截至

2025 年底水电装机容量合计 1134.1 万千瓦）带来约 57%的增长潜力。在建

/规划项目中，其中老鹰岩一级、老鹰岩二级已开工建设，预计“十五五”

末期投产；丹巴水电站已完成核准、环评等前期手续，预计 2031~2032 年投

产；巴底和安宁水电站尚处于规划研究阶段，预计将作为公司后续开发储备

项目。 

 

 

表7：公司水电储备项目列表（截至 2025年底） 

电站名称 调节能力 装机容量（万千瓦） 持股比例 设计发电量（亿千瓦时） 预计投产时间 

双江口 年调节 200 63% 77 2026E 

金川 日调节 86 100% 35 2026.6 

枕头坝二级 日调节 30 100% 15 2026.5 

沙坪一级 日调节 36 100% 16.35 2026.7 

老鹰岩一级 日调节 30 85% 13.7 2030E 

老鹰岩二级 日调节 42 85% 18.38 2029E 

丹巴 日调节 115 56% 47.18 2031~2032E 

巴底 日调节 72 - 29.45 待建 

安宁 日调节 41 - - 待建 

合计  652  -  

资料来源：公司 2025 年年报，国能大渡河 2025 年面向专业投资者公开发行科技创新绿色公司债券（第二期）募集说明书，阿坝州

政府官网，中国电建官网，四川省生态环境厅官网，中国能源新闻网，国家能源集团官网，电能招标网，生态环境部官网，国家能

源招标网，丹巴县政府官网，国泰海通证券研究 
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3.3. 双江口水电站具备增发效应，上网电价有望结构性抬升 
 

历史上大渡河水电上网电价偏低，弃水问题较严重，盈利能力改善空间可

观。双江口水电站投产前，国能大渡河水电资产价值释放受限，主要受调节

能力不足和消纳条件约束影响。一方面，存量电站多为日调节和季调节机组，

发电量集中于电价较低的丰水期（公司 Q3 与 Q1 发电量占比差值相较其他

龙头水电公司更高），导致整体上网电价偏低；另一方面，大渡河水电主要

承担四川省内消纳，余量参与外送，但受限于无专门外送通道和省调调用机

制，消纳优先级相对较低，弃水问题较为突出。据国家能源局和中国能源报，

2015~2019 年国能大渡河下属电站年均弃水电量超过 80 亿千瓦时。2020 年

来水偏丰情况下，大渡河流域弃水电量 107 亿千瓦时，占四川全省弃水电

量的 53%。受低电价和弃水问题拖累，国能大渡河的盈利能力相对较弱，相

较行业其他龙头水电公司有明显改善空间。 

 

图11：各水电公司季度发电量分布结构对比（2020~2025年平均） 

 
资料来源：国电电力、长江电力发电量情况公告（2020 Q1~2025 Q4），国投电力经营数

据公告（2020 Q1~2025 Q4），国泰海通证券研究 

 

 

图12：各电力公司四川水电上网电价（元/兆瓦时） 

 
资料来源：各公司年报（2020~2025），国泰海通证券研究 
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图13：各水电公司平均 ROE 

 
资料来源：iFinD，国泰海通证券研究 

 

双江口水电站作为大渡河上游控制性龙头水库，具备年调节能力。项目投

产后，可通过调节流域径流过程，优化天然来水时序分布，提高下游梯级电

站枯期出力水平，改善流域丰枯期电量分布结构，并增加梯级整体发电效益。 

 

双江口水电站的增发效应首先体现为下游梯级电站年均发电量提升约 9%。

据阿坝州发改委披露，双江口水电站投运后，自身年均发电量 77 亿千瓦时，

同时可为下游梯级电站群带来年均 66 亿千瓦时的电量增益。按照国能大渡

河占双江口下游大渡河干流规划开发总装机容量 64%的比例测算，双江口

水电站预计可为国能大渡河下游电站新增约 42 亿千瓦时的年发电量，较

2020~2025 年平均发电量提升约 9%。 

 

双江口水电站的增发效应还体现为下游梯级电站枯水期电量占比提升。通

过联合调度，双江口水电站可在丰水期蓄存部分来水，并在天然来水偏枯时

期通过发电释放库容，为下游梯级电站补充来水。因此，各梯级电站丰水期

电量占比降低，枯水期电量占比提升，电量分布结构得到优化。同时，从空

间上看，增发效应带来的枯水期电量占比提升幅度从上游向下游逐渐递减，

主要系区间入流的影响。 

 

 

得益于增发效应带来的枯水期发电量及其占比提升，国能大渡河上网电价

有望实现结构性抬升。根据四川省发改委于 2017 年 12 月发布的《关于调

整四川电网丰枯峰谷电价政策有关事项的通知》，上网侧水电电价较平水期

基准价，枯水期上浮 24.5%，丰水期下浮 24%。其中，平水期电价以各电站

批复电价为基准，批复电价根据项目投资成本、电站调节能力等因素综合核

定。我们参考了湛洋等学者于 2015 年 9 月发表的《基于 POA 优化 

的双江口水电站对下游梯级发电补偿效益研究》，结合文章中各下游梯级电

站无/有双江口补偿情形下的电量占比及四川水期电价机制，对国能大渡河

下游梯级电站在双江口补偿后的综合电价增幅进行了测算。各电站综合电

价增幅区间为 2.0%~5.6%。 

 

表8：有无双江口补偿下国能大渡河双江口以下梯级电站电量分布结构及双江口补偿综合电价增幅 

梯级电站 

无双江口补偿电量占比（%） 有双江口补偿电量占比（%） 双江口补偿综合电

价增幅（%） 丰水期 平水期 枯水期 丰水期 平水期 枯水期 

金川 72.8% 13.3% 13.9% 62.7% 13.2% 24.0% 5.6% 

安宁 72.9% 13.3% 13.8% 63.2% 13.2% 23.6% 5.5% 

巴底 73.0% 13.3% 13.8% 63.5% 13.2% 23.3% 5.2% 

丹巴 71.9% 13.9% 14.3% 63.6% 13.6% 22.8% 4.6% 
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猴子岩 72.4% 13.7% 14.0% 65.7% 13.5% 20.8% 3.7% 

大岗山 71.1% 13.7% 15.2% 66.1% 13.5% 20.5% 3.0% 

老鹰岩一级 69.8% 14.0% 16.1% 65.3% 13.7% 21.0% 2.7% 

老鹰岩二级 70.0% 13.9% 16.0% 65.6% 13.7% 20.7% 2.7% 

瀑布沟 63.1% 15.0% 21.9% 57.7% 15.6% 26.7% 2.7% 

深溪沟 62.1% 16.3% 21.6% 57.3% 17.2% 25.5% 2.3% 

枕头坝一级 61.9% 16.4% 21.7% 57.2% 17.3% 25.6% 2.4% 

枕头坝二级 61.9% 16.4% 21.6% 57.2% 17.2% 25.6% 2.4% 

沙坪一级 62.2% 16.3% 21.5% 57.3% 17.2% 25.5% 2.4% 

沙坪二级 61.5% 16.6% 21.9% 57.0% 17.3% 25.6% 2.1% 

龚嘴 59.4% 17.5% 23.1% 55.5% 17.9% 26.6% 2.0% 

铜街子 62.0% 16.4% 21.6% 57.6% 17.1% 25.2% 2.0% 

资料来源：《基于 POA 优化的双江口水电站对下游梯级发电补偿效益研究》（湛洋等），四川省发改委，国泰海通证券研究 
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4. 四川电力供需维持紧平衡，电价中枢有望上涨 
 

4.1. “十五五”用电量预计年增 8%，数据中心贡献新增需求 
 

预计“十五五”期间四川经济增长拉动用电需求增长。《四川省国民经济和

社会发展第十五个五年规划纲要》提出：“十五五”期间 GDP 年均增长 5.5%

左右，在经济快速增长支持下，四川省用电需求有望保持高速增长。四川省

能源监管办分析指出，“十五五”期间四川省全社会用电量年均增速预计达

8.0%以上。2025 年四川省全年 GDP 同比+5.5%，以 2023 年为基数两年

CAGR+5.6%；同期全社会用电量 4117 亿千瓦时，同比+2.9%，以 2023 年

为基数两年 CAGR+5.3%。我们推测 2025 年用电增速放缓与基数效应等因

素有关。此外，近年来四川省净输出电量呈下降趋势，也在一定程度上反映

了需求逐渐释放。 

 

 

图14：四川省 GDP年度同比（不变价格）及四川省用电量年度同比 

 
资料来源：四川省国民经济和社会发展统计公报，中国电力统计年鉴，中电联，国泰海通证券研究 

 

 

图15：四川省全社会用电量及同比增速 

 
资料来源：中电联，国泰海通证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

四川省GDP年度同比（不变价格） 四川省用电量年度同比

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

1000

2000

3000

4000

5000

2020 2021 2022 2023 2024 2025

四川省全社会用电量（亿千瓦时） 同比增速（右轴，%）

下载日志已记录，仅供内部参考



国电电力(600795) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 17 of 25 

 

图16：四川省净输出电量 

 
资料来源：中电联，国泰海通证券研究 

 

 

第二、三产业共筑经济发展支柱，产业结构升级支撑用电需求增长。2025

年四川省第二产业增加值为 2.3 万亿元（占比约 34.4%），同比+4.9%；第

三产业增加值为 3.9 万亿元（占比约 57.1%），同比+6.1%。从用电结构看，

工业用电仍是四川电力消费的重要组成部分，高耗能产业扩产及产业升级

成为工业用电增长的重要支撑。其中，锂电、多晶硅等新能源产业链贡献较

为突出。 

 

据《四川省新能源产业链建圈强链发展规划（2025—2027 年）》和《促进

锂电产业高质量发展的实施意见》，四川将持续推进新能源产业链建圈强链，

加快发展多晶硅、锂离子电池等重点产业，到 2027 年光伏产业链营收规模

有望超过 4000 亿元，锂电全产业链产值规模超过 8000 亿元，新型储能装

机规模达 500 万千瓦，相关产业发展将持续贡献工业用电增量。此外，“十

五五”期间四川将加快数字经济和算力基础设施布局，先进算力等新型负荷

有望贡献新增用电量，第三产业数字化转型对用电需求增长的拉动作用将

持续凸显。 

 

图17：四川省分产业 GDP（亿元） 

 
资料来源：四川省国民经济和社会发展统计公报，国泰海通证券研究 
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图18：四川省分产业用电量结构 

 
资料来源：四川统计年鉴，国泰海通证券研究 

 

 

算力中心规模快速扩张，有望成为新增用电需求的重要来源。据中国信通

院于 2026 年 3 月发布的《先进计算暨算力发展指数蓝皮书（2025 年）》：

2025 年 6 月全国智算规模约为 782 EFLOPS，占全国算力总规模约 81%，

算力中心平均PUE约为 1.42；预计 2025年底智算规模就突破 1000 EFLOPS，

占比超过 85%。根据国家能源局披露：2025 年全国算力中心用电量约 1700

亿千瓦时，占全社会用电量约 1.6%；预计“十五五”期间，全国算力用电

量年均新增 1000 亿千瓦时以上，到 2030 年有望达到约 8000 亿千瓦时，占

全社会用电量比例提升至约 6%。据《四川省推进算力设施优化布局提质建

设和算电融合发展实施方案（2026—2028 年）》：到 2026/2027/2028 年四

川智算规模分别有望达到 60/120/240 EFLOPS，连续三年实现规模翻倍。 

 

 

图19：四川省和全国智算规模及预测（EFLOPS） 

 
资料来源：《先进计算暨算力发展指数蓝皮书（2025 年）》，《四川省推进算力设施优

化布局提质建设和算电融合发展实施方案（2026—2028 年）》，四川省通信管理局，国

泰海通证券研究 
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图20：全国算力中心用电量情况及预测 

 
资料来源：国家能源局，国泰海通证券研究 

 

图21：四川省“一区一带两节点”布局示意图 

 
资料来源：《四川省推进算力设施优化布局提质建设和算电融合发展实施方案（2026—2028 年）》 

 

 

 

4.2. 新能源成为新增装机主体，水电、火电增量有限 
 

水电及抽水蓄能装机增量有限，已披露项目主要集中于大渡河、雅砻江流

域。四川省“十五五”规划纲要提出：推动金沙江上游、雅砻江、大渡河流

域水风光一体化清洁能源基地规划建设，优先建设具有年调节或多年调 

节以上调节能力水电站，统筹推进中型水电站和抽水蓄能电站建设。目前已

披露的水电及抽水蓄能项目主要分布于大渡河和雅砻江流域，整体规模有

限，预计大部分未披露项目将在“十六五”期间建设和投产。截至 2025 年

末，四川水电累计装机 10111.66 万千瓦。根据我们跟踪的水电及抽水蓄能

项目数据，截至 2026 年初在建或已核准的水电及抽水蓄能装机共 644 万千

瓦，预计 2026~2028 年投产 352/0/60 万千瓦。 
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表9：四川省待投产水电及抽水蓄能项目（截至 2025年底） 

项目名称 装机结构（万千瓦） 项目进度 预计投产时间 

双江口 4*50 在建 2026E 

金川 4*21.5 在建 2026.6 

枕头坝二级 6*5 在建 2026.5 

沙坪一级 6*6 在建 2026.7 

老鹰岩一级 4*7.5 在建 2030E 

老鹰岩二级 3*14 在建 2029E 

卡拉水电站 4*25.5 在建 2029E 

牙根一级水电站 3*10 在建 2028E 

两河口混合式抽水蓄能电站 4*30 在建 2028~2029E 

四川江油抽水蓄能电站 4*30 已核准 2030~2031E 

资料来源：国能大渡河 2025 年面向专业投资者公开发行科技创新绿色公司债券（第二期）募集说明书，雅砻江水电 2026 年度第

四期超短期融资券募集说明书，阿坝州政府官网，中国电建官网，中国能源新闻网，电能招标网，生态环境部官网，国泰海通证

券研究 

 

 

新能源装机贡献主要增量，“十五五”期间预计新增装机 5000万千瓦以上。

四川省“十五五”规划纲要提出：引导风光资源富集地区规模化、基地化、

集约化发展，重点推动“三州”风电和光伏基地建设，因地制宜发展分布式

光伏和分散式风电，新增新能源装机 5000 万千瓦以上。截至 2025 年末，

四川省新能源装机 2907 万千瓦（风电 927/光伏 1980 万千瓦）。参考上述

规划及雅砻江水风光一体化基地规划装机比例（风电 260 万千瓦/光伏 3640

万千瓦），我们预计 2028 年末四川省风电/光伏累计装机 1127/4780 万千瓦。 

 

 

表10：四川省新能源装机规模预测（万千瓦） 

类别 2025 2026E 2027E 2028E 

风电 927 994 1061 1127 

光伏 1980 2913 3847 4780 

新能源合计 2907 3907 4907 5907 

资料来源：中电联，《四川省国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》，四川能源监管办，国泰海通证券研究 

 

 

火电转型顶峰兜底电源，“十五五”期间预计新增装机 600 万千瓦。四川

省“十五五”规划纲要提出：科学布局建设支撑性煤电，适度布局气电，建

成投产川东北区域 600 万千瓦装机规模的燃煤发电项目。随着新能源渗透

率逐步提升，火电逐渐转向支撑调节性电源，未来五年新增装机规模有限。

截至 2025 年末，四川省火电累计装机 2643 万千瓦。根据我们跟踪的火电

项目数据，截至 2026 年初在建煤电装机 600 万千瓦，加上 2026 年 2 月投

产的四川达州燃气电站二期工程项目 4 号机组（74 万千瓦），预计 2026~2028

年投产 274/200/200 万千瓦。 

 

 

表11：四川省待投产火电项目（截至 2025年底） 

项目名称 装机结构（万千瓦） 项目进度 预计投产时间 

四川达州燃气电站二期工程项目 4 号机组 1*74 在建 2026.2 

中煤广元煤电一体化项目 2*100 在建 2026E 

南充燃煤发电项目 2*100 在建 2028E 
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国家电投川东北高效清洁煤电综合利用一体化项目 2*100 在建 2027E 

资料来源：《四川省国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》，达州市政府官网，新华网，广元日报，四川能源官网，中国

能建官网，国泰海通证券研究 

 

 

外送电量增速放缓，2028年前后陇、疆电入川等特高压工程有望投产。四

川作为外送电量大省，近五年年度外送电量均超过 1400 亿千瓦时，但 2023

年以来增速已大幅放缓。除原有的 8 条已投产特高压线路外，省内特高压

交流骨干网架工程方面，1000 千伏阿坝—成都东特高压交流工程、攀西特

高压交流工程等已开工建设；外电入川方面，±800 千伏甘肃巴丹吉林沙漠

基地送电四川特高压直流工程处于规划阶段，±800 千疆电（南疆）送电川

渝特高压直流工程已进入环评阶段，两者均预计 2028 年底建成投产。随着

用电需求的逐步释放，四川定位有望从外送大省逐渐转化为消纳中心。 

 

 

图22：四川省外送电量及同比增速 

 
资料来源：四川统计年鉴，国泰海通证券研究 

 

表12：四川省在运/在建特高压工程汇总 

状态 特高压线路 投运/拟投运时间 

在运 

±800 千伏向家坝—上海特高压直流工程 2010 年 7 月 

±800 千伏锦屏—苏南特高压直流工程 2012 年 12 月 

±800 千伏溪洛渡左岸—浙江金华特高压直流工程 2014 年 7 月 

±800 千伏雅中—江西特高压直流工程 2021 年 6 月 

±800 千伏白鹤滩—江苏特高压直流工程 2022 年 7 月 

±800 千伏白鹤滩—浙江特高压直流工程 2022 年 12 月 

±800 千伏金上—湖北特高压直流工程 2025 年 12 月 

1000 千伏川渝特高压交流工程  2024 年 12 月 

在建 

（省内） 

1000 千伏阿坝—成都东特高压交流工程 2026E 

攀西特高压交流工程 2028E 

在建 

（外电入川） 

±800 千伏甘肃巴丹吉林沙漠基地送电四川特高压直流工程 2028E 

±800 千疆电（南疆）送电川渝特高压直流工程 2028E 

资料来源：《四川省国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》，国家能源局，国家发改委官网，四川省发改委官网，甘肃省发

改委官网，青海省发改委官网，国家电网，中电联，北极星输配电网，国泰海通证券研究 
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4.3. 电力供需延续紧平衡，电价中枢有望上行 
 

四川电力供需趋紧，有望支撑电价中枢上行。考虑到四川本地用电需求增

速可观、供给存在一定程度错配，预计 2027 年起火电利用小时数重回上升

通道。随着四川电力供需趋紧，我们预计电价中枢有望上行。 

 

图23：四川省月度代理购电价格（元/千瓦时） 

 
资料来源：四川电力交易中心，国泰海通证券研究 

 

 

表13：四川省电量供需平衡表 

项目 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

用电量（亿千瓦时） 4000 4117 4447 4802 5187 

同比（%） 7.8% 2.9% 8.0% 8.0% 8.0% 

净输出电量（亿千瓦时） 1285 1246 1284 1322 1263 

同比（%） 1.0% -3.0% 3.0% 3.0% -4.5% 

发电量（亿千瓦时） 5285 5364 5731 6125 6449 

同比（%） 6.1% 1.5% 6.8% 6.9% 5.3% 

累计装机（万千瓦） 13906 15662 17288 18488 19748 

同比（%） 7.4% 12.6% 10.4% 6.9% 6.8% 

      

火电发电量（亿千瓦时） 952 974 1101 1290 1475 

同比（%） 5.8% 2.3% 13.1% 17.2% 14.3% 

占发电量（%） 18.0% 18.2% 19.2% 21.1% 22.9% 

火电累计装机（万千瓦） 2164 2643.37 2917 3117 3317 

火电新增装机（万千瓦） 319 479 274 200 200 

火电利用小时数（小时） 4800 4167 3921 4362 4612 

同比（%） -2.5% -13.2% -5.9% 11.3% 5.7% 

      

水电发电量（亿千瓦时） 4045 4042 4156 4229 4236 

同比（%） 4.7% -0.1% 2.8% 1.7% 0.2% 

占发电量（%） 76.6% 75.4% 72.5% 69.0% 65.7% 

水电累计装机（万千瓦） 9770 10111.66 10464 10464 10524 

水电新增装机（万千瓦） 11 342 352 0 60 

水电利用小时数（小时） 4112 4062 4082 4041 4041 

同比（%） 2.9% -1.2% 0.5% -1.0% 0.0% 

      

风电发电量（亿千瓦时） 191 168 176 188 200 
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同比（%） 14.5% -12.1% 4.5% 7.0% 6.5% 

占发电量（%） 3.6% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

风电累计装机（万千瓦） 890 927.29 994 1061 1127 

风电新增装机（万千瓦） 120 37 67 67 67 

风电利用小时数（小时） 2284 1859.59 1841 1841 1841 

同比（%） -10.9% -18.6% -1.0% 0.0% 0.0% 

      

光伏发电量（亿千瓦时） 96 180 298 418 539 

同比（%） 84.7% 87.1% 65.7% 40.5% 28.8% 

占发电量（%） 1.8% 3.4% 5.2% 6.8% 8.4% 

光伏累计装机（万千瓦） 1082.3 1980.1 2913 3847 4780 

光伏新增装机（万千瓦） 509 898 933 933 933 

光伏利用小时数（小时） 1298 1303.82 1291 1291 1291 

同比（%） -17.1% 0.4% -1.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：中电联，国泰海通证券研究 
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5. 风险提示 
 

（1）装机进度低于预期 

若装机进度低于预期，公司业绩成长性将有所弱化。 

 

（2）电价低于预期 

若电价低于预期，公司业绩可能受到负面影响。 

 

（3）来水弱于预期 

若来水弱于预期，公司水电业务业绩可能受到负面影响。 

 

（4）减值计提超预期 

若公司后续计提大额资产及信用减值，将影响当期账面利润。 
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