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[Table_Summary] 报告摘要： 

 煤炭区域市场需求旺盛，长协提价促业绩稳定增长 

公司下属矿井产能 4600 万吨/年，均为露天开采，生产成本在目前 A 股动力煤公司中优

势显著。同时，公司地处内蒙古东部，煤炭产品销往吉林以及辽宁，公司目标市场在去

产能以及本身新建产能不足的背景下，供需缺口持续扩大，公司区位优势得天独厚。价

格方面，2022 年秦皇岛长协基准价有望从 535 元/吨提升至 700 元/吨，公司长协占比较

高，虽然涨幅不能完全相同，但售价中枢有望稳步提升。公司旗下霍煤鸿骏（51%权益）

拥有电解铝权益产能 86 万吨/年（对应公司权益产能 43.86 万吨/年），自备电厂，盈利能

力行业领先，中长期盈利稳定。 

 持续投资光伏与风电项目，新能源版图不断扩张 

2014 年起，公司积极布局新能源发电，目前主要投资在光伏与风电领域，目前公司在

运、在建（含拟建）新能源项目装机容量合计达到 4797.78MW（权益装机容量

3817.72MW），且从 2014 年至今的投资节奏情形来看，未来预计仍有扩张预期。目前公

司布局的新能源发电项目装机总容量已经超过火电，并且项目正在陆续投产，随着新能

源发电项目的落地，公司发电量有望持续上升，发电成本有望下降，新能源发电上网电

价也高于火电，电力业务有望量价齐升，盈利能力有望持续好转。 

过去公司新能源项目主要集中于内蒙古，尤其是蒙东地区，山西也略有布局，但近期在

陕西、山东、天津以及吉林等地积极投建项目，逐步从区域公司发展成为全国性公司。

2021 年 10 月 26 日，公司公告将公司名称由“露天煤业”变更为“电投能源”，标志着

公司的未来发展方向由原有的煤炭主业向新能源领域转型，公司由传统能源供应商逐步

向综合能源供应商转变。未来公司煤炭行业产生的稳定现金流将持续投入新能源电站建

设。 

 投资建议 
我们预计公司 2021-2023 年有望实现归属于母公司股东的净利润 40.14 亿元/39.89 亿元

/42.02 亿元，对应 PE 倍数分别为 7.6X、7.6X 和 7.2X。综合考虑公司近年来积极向新能

源转型，有望获得高于纯动力煤业务的估值，因此，我们认为公司估值有望回升，首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

1）区域市场需求变化或导致煤价下跌；2）火电利润或因电力市场放开下降，以及成本

增加风险；3）新能源在建项目多，存在政策变化风险；4）电解铝价格大幅下跌。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 20,074 24,913 24,213 24,828 

增长率（%） 4.8 25.7 -2.7 2.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,071 4,014 3,989 4,202 

增长率（%） -16.0 115.3 0.2 5.1 

每股收益（元） 1.08 2.09 2.08 2.19 

PE（现价） 14.65 7.57 7.62 7.23 

PB 1.20 1.48 1.29 1.14 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 15.82 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2021-12-13 

近 12 个月最高/最低（元） 18.04/8.41 

总股本（百万股） 1,922 

流通股本（百万股） 1,767 

流通股比例（%） 91.98 

总市值（亿元） 304 

流通市值（亿元) 304 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1 褐煤龙头更名电投能源，转型发展方向明确 

背靠国电投集团，转型新能源央企。公司曾用名为霍林河露天煤业股份有限公司，是全国五

大露天煤矿之一，也是我国自行设计、自行施工建设的首个现代化露天煤矿。2021 年 10 月 26 日

公告更名为“电投能源”，预示着在公司原有煤、火电、铝、等多项产业不变的同时，未来中长期

的发展趋势将向着新能源靠拢。公司第一大股东为中电投蒙东能源集团有限责任公司，持股比例

在完成霍煤鸿骏的收购后变为 58.39%。蒙东能源是国务院直属五大发电企业之一中电投集团在内

蒙古区域的控股子公司。2015 年，中电投和国家核电重组成立国家电力投资集团后，新集团拥有

蒙东能源 65%的股权。公司背靠电力央企，为后续转型新能源提供了良好保障。 

图1: 公司股权结构图 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

煤、铝业务仍是盈利主要来源。公司产品包括褐煤、电力以及电解铝等。其中，煤炭产品与

电解铝产品贡献绝大部分的营业收入，据 2021 年半年报数据，电解铝销售收入占总营业收入的

58.52%，煤炭销售收入占 32.66%，电力业务销售收入占比约 32.47%。分地区来看，煤炭产品主要

销售给内蒙古、吉林、辽宁等地区燃煤企业，用于火力发电、煤化工、地方供热等方面；电力产

品主要销售给国家电网东北分部，用于电力及热力销售等。其中，根据 2021 年半年报，内蒙古省

内销售收入占比约 71.69%，吉林省占比约 8.88%，辽宁省占 18.31%，华北地区占 1.12%，且已退

出华东市场。 

图2: 公司 2012-2021H 营收结构-分业务  图3: 公司 2021H 营收构成-分地区 

 

 

 
资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 
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毛利方面，煤与铝仍是主要利润来源。据 2021 年中报，公司电解铝业务毛利实现毛利润 19.32

亿元，占比 45.4%，其次为煤炭业务，实现毛利 18.67 亿元，占比 43.9%，电力业务毛利占比仅为

8.8%，电解铝与煤炭业务贡献绝大部分盈利，为公司主要的利润来源。 

图4: 公司 2012-2021H 毛利结构 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

供给侧改革以来，随着煤价的回升，公司盈利逐年改善。据公告，2020 年公司实现营业收入

200.74 亿元，比上年同期增加 4.8%，实现归属于上市公司股东的净利润 20.71 亿元，比上年同期

下降 16.04%；2021 年前三季度实现净利润 39.59 亿元，同比增长 39.59%。2019 年公司销售毛利

率出现较大幅度下滑，主要由于电解铝业务并表，电解铝业务的毛利率相较于煤、电业务较低，

因此拉低平均毛利率。截至 2021 年前三季度，公司销售毛利率与净利率均实现明显回升。 

图5: 公司 2012-2021H 营收结构-分业务 
 

图6: 公司 2021H 营收构成-分地区 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 
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2 煤炭板块：区域市场需求旺盛，长协提价促业绩释放 

2.1 煤炭产销量平稳，成本优势明显 

公司所在的蒙东霍林河煤田，主要分为霍林河矿区一号露天矿田和扎哈淖尔露天煤田，截至

2020 年底合计剩余储量 20.12 亿吨，年核定产能 4600 万吨。 

从历史产量来看，公司产量基本比较稳定，多在 4600-4700 万吨之间。2021 年上半年，公司

实际生产原煤 2331.67 万吨，同比下降 1.37%。从产能利用率来看，公司除 2016 年执行“276 工

作日”以外，产能利用率均保持较高水平，产量的内生增长空间有限。并且公司近年来并无新增

产能的投放或者落后产能的退出，预计 2021-2022 年产量依旧保持平稳，大概率仍在 4600 万吨

左右。 

表1: 截至 2020 年末公司产能信息 

煤田 矿井 探明储量（万吨） 
剩余储量（万

吨） 
权益 

产能（万吨/

年） 

权益产能（万吨/

年） 

霍林河矿区一号露

天矿田 

南露天矿 

138708 87,908 

100% 1800 1800 

北露台一矿 100% 300 300 

北露天二矿 100% 300 300 

北露天三矿 100% 400 400 

扎哈淖尔露天矿田 扎哈淖尔露天矿 121716 99,019 98% 1800 1764 

合计  260424 201175  4600 4564 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图7: 公司产能利用率常年处于高位状态 

 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

公司煤炭开采成本较低。首先，露天开采的特性使得公司开采成本具有先天竞争优势，公司

原煤生产效率较高；其次，由于公司是蒙东地区生产规模较大的企业，规模优势有效降低公司吨

煤成本；最后，露天开采环境使得矿井生产安全性高，安全费用相比井工矿井比例很小。因此，

在所有上市公司中公司吨煤成本优势明显。2020 年，公司吨煤开采成本为 74 元/吨，远低于其他

A 股上市的动力煤公司。 
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图8: 公司吨煤成本变化情况 
 

图9: 电投能源成本远低于其他 A 股上市公司 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 

 

 

2.2 区域市场供需缺口持续扩大 

据上文，公司在吉林省与辽宁省的销售额占比超过销售总收入的半数以上。 

辽宁与吉林省电力需求不断增加，电厂改造适用褐煤。吉林省与辽宁省的发电量仍在持续增

加， 2020 年两省发电量增速分别为 7.7%与 3.0%。且两省机组已经改造为褐煤适用型机组，且辽

宁省与吉林省的普通动力煤主要来源地黑龙江未来产量没有增加，本地产量也不具备大幅度增加

可能，所以未来需求通过褐煤来替代。因此未来即便两省发电量保持平稳，不再增长，对于蒙东

褐煤而言也有不断增长的需求空间。 

图10: 吉林与辽宁在建产能较小 
 

图11: 吉林省与辽宁省发电量持续增长 

 

 

 

资料来源：吉林省、辽宁省能源局，民生证券研究院                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

但吉林与辽宁省原煤产量逐年下降，煤炭净调入量持续增长。吉林与辽宁省作为东北老工业

基地，煤炭开采较早。但由于开采强度大、重工业占比高，其煤炭资源近年进入枯竭周期。近年

来辽宁、吉林省原煤产量不断下降，2021 年前 10 月产量分别为 2532 万吨与 682.2 万吨，同比分

别下降 1.4%与 19.9%，在发电量持续上涨的背景下，两省的煤炭缺口也在不断增加，截至 2021 年
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10月，吉、辽两省煤炭供需缺口分别为2518.59万吨与4661.58万吨，分别同比增长6.2%与 3.5%，

即辽宁与吉林省的煤炭供需缺口持续扩大。产能方面，据两省能源局公告，吉、辽两省的煤炭在

建产能分别为 120 万吨/年以及 135 万吨/年，即便全部投产，也难以缓解供需缺口。因此吉林省

与辽宁省自身煤炭供给缺乏向上的弹性，考虑资源枯竭等因素，长期来看两省应是产量降低的格

局。 

图12: 吉林与辽宁原煤产量持续下滑 
 

图13: 吉林省与辽宁省供需缺口持续扩大 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

从运输角度来看，公司褐煤发运远比使用当地煤以及蒙西、山西煤更加经济。无论是运送至

吉林还是辽宁市场，由于低廉的开采成本以及经济的运费，公司煤炭成本较蒙西煤、山西煤以及

黑龙江煤更加经济，山西煤很难冲击蒙东/东北煤炭市场。因此，蒙东与东北地区已经形成了相对

封闭的区域市场环境，而公司煤炭产量占通辽总产量的 85%左右，议价权相对较强。 

图14: 蒙东铁路运输图 

 

 

资料来源：国家铁路局，民生证券研究院 
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表2: 到达吉林市场经济性比较 

煤炭来源 
生产成本 

目标市场 
铁路运费 总成本 每卡单位成本 

结论 
元/吨 元/车 元/吨 元/吨 元/kcal 

通辽 80 

白城 

3049.6 51 131 0.0409 

公司煤炭成

本低于蒙西

煤、山西煤

以及黑龙江

煤 

鄂尔多斯 150 14811.5 247 397 0.0882 

大同 210 11839.8 197 407 0.0741 

鸡西 490 8799.7 147 637 0.1061 

通辽 80 

长春 

3558.5 59 139 0.0435 

鄂尔多斯 150 15320.5 255 405 0.0901 

大同 220 12348.8 206 426 0.0774 

鸡西 490 7111.7 119 609 0.1014 

通辽 80 

吉林 

4604.9 77 157 0.0490 

鄂尔多斯 150 16366.8 273 423 0.0940 

大同 220 13395.2 223 443 0.0806 

鸡西 490 7204 120 610 0.1017 

通辽 80 

四平 

2622.1 44 124 0.0387 

鄂尔多斯 150 14384 240 390 0.0866 

大同 220 11412.4 190 410 0.0746 

鸡西 490 8048.2 134 624 0.1040  

资料来源：中国铁路 95306 网，民生证券研究院 

表3: 到达辽宁市场经济性比较 

煤炭来源 
生产成本 

目标市场 
铁路运费 总成本 每卡单位成本 

结论 
元/吨 元/车 元/吨 元/吨 元/kcal 

通辽 80 

铁岭 

3583 60 140 0.0437 

公司煤炭成

本低于蒙西

煤、山西煤

以及黑龙江

煤 

鄂尔多斯 110 15345 256 366 0.0813 

大同 210 10488 175 385 0.0700 

鸡西 490 9009.1 150 640 0.1067 

通辽 80 

长春 

3558.5 59 139 0.0435 

鄂尔多斯 150 15320.5 255 405 0.0901 

大同 210 12348.8 206 416 0.0756 

鸡西 490 7111.7 119 609 0.1014 

通辽 80 

锦州 

3908.7 65 145 0.0454 

鄂尔多斯 150 15670.7 261 411 0.0914 

大同 210 7947.5 132 342 0.0623 

鸡西 490 11549.5 192 682 0.1137 

资料来源：中国铁路 95306 网，民生证券研究院 

注：1）生产成本参考标准如下：通辽对标电投能源 74 元/吨，鄂尔多斯对标兖矿能源下属昊盛煤业 146 元/吨，大同对标

晋控煤业 209 元/吨，鸡西对标辽宁能源 490 元/吨，考虑上市公司资产质量普遍较优因素，测算时对以上地区生产成本在

标杆企业的基础上做了上浮；2）铁路运费以标重 60 吨的整车运费计算；3）电投能源煤炭发热量在 2800~3200 卡之间，

因此假设公司动力煤发热量为 3000kcal；鄂尔多斯动力煤发热量为 4500kcal；大同动力煤发热量为 5500kcal 以及鸡西动

力煤为 6000kcal；4）上表同理。 
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2.3 长协基准价上调，公司有望受益 

公司长协占比高，售价保持稳健。销售价格方面，公司由于长协煤占比较高，长协价格波动

与环渤海动力煤指数以及锦州港煤价指数联动，这两个指数波动幅度较秦皇岛港价格小，所以公

司售价始终保持平稳，受此影响，2021 年上半年公司吨煤综合售价约为 155 元/吨，涨幅相对港

口价格较小。下半年以来，环渤海指数与锦州港价格快速上涨，公司售价有望向上联动。  

图15: 公司煤炭售价回升 
 

图16: 环渤海指数与锦州港指数快速上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

长协基准价提升，价格稳定性或同样提升。2022 年煤炭长协基准价定在了 700 元/吨，浮动

区间为 550-850 元/吨，但新长协的浮动价的指数引入了新的指数，即“全国煤炭交易中心综合价

格指数”，其余 BSPI，CCTD 以及 CECI 指数不变，若新指数波动较小，则或导致长协价格波动弱于

以前，价格稳定性或强于从前。长协价格基准价由 535 元/吨提升至 700 元/吨，2021 年长协均价

为 648 元/吨，长协基准价提升意味着长协价格中枢上移，动力煤龙头公司长协占比普遍在 70%以

上，行业盈利中枢提升。电投能源也同样执行“基准价+浮动价”的定价机制，其联动价格指数与

长协有所不同，虽然涨幅不能完全相同，但仍有望受益于港口长协基准提升，公司售价中枢有望

稳步提升。 

图17: 公司售价涨幅低于当地煤价 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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3 电解铝板块：有望贡献业绩增量 

3.1 霍煤鸿骏电解铝成本优势明显 

公司持有霍煤鸿骏 51%股权，霍煤鸿骏主要包括电解铝业务及其配套的自备电厂发电业务。

霍煤鸿骏主要从事电解铝的生产及销售，截至 2020 年末，霍煤鸿骏拥有 86 万吨电解铝产能、同

时拥有自备电装机 210 万千瓦（其中火电 180 万千瓦，风电 30 万千瓦）。 

电耗为电解铝成本的重要组成部分，霍煤鸿骏自备电厂具有距离煤炭产地近的优势，就近消

纳煤炭有利于形成较好的产业链带动效应。将电解铝业务注入上市公司，有助于与上市公司现有

业务形成良好协同效应，本次交易完成后，公司可以快速进入电解铝业务领域，并通过上市公司

平台为霍煤鸿骏的发展提供燃料支持，形成“煤—电—铝”联动。  

霍煤鸿骏依托成本优势，盈利能力高于行业平均水平。据公告，每生产 1 吨电解铝需消耗 1.92

吨氧化铝及 0.50 吨预焙阳极，同时需要消耗约 1.4 万度电。 

 电力成本方面：霍煤鸿骏自备火电厂用煤从公司采购，主要为低热值煤，是公司煤炭开采过

程中的伴生产品，非市场主流品种。自备电厂具有距离原料产地、消费地近的优势，考虑到

电耗是电解铝成本的重要组成部分，霍煤鸿骏成本优势显著。 

 氧化铝方面：国家电投集团铝业国际贸易有限公司和国家电投集团东北铝业国际贸易有限公

司系国家电投旗下的铝业贸易服务平台，采用集约化、专业化和市场化的运作方式，为集团

内铝业企业提供集中采购和销售服务。在原材料采购中，通过化零为整，将小批量采购转化

为大批量采购，从而获得更优的产品结构、更稳定的采购渠道和更及时的供货保障，同时提

高议价能力。 

 预焙阳极方面：预焙阳极一部分自产，一部分向国电投东北铝业国际贸易公司以及内蒙古霍

宁碳素有限责任公司采购。 

综上，虽然近期电解铝行业盈利有所下滑，但受益于低廉的电力成本，以及较强的议价能力，

公司电解铝业务有望保持相对稳定的高额利润。 

图18: 霍煤鸿骏与可比公司毛利率 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3.2 电解铝供给弹性缺失 

电解铝产能天花板确定。2013 年起，国务院明确要求电解铝行业新建项目实施等量或减量置

换，但仍有大量项目在违规建设。2015 年发改委和工信部要求各地清理整顿违法违规电解铝项目。

2017 年 4 月，明确要求按照企业自查、地方核查、专项抽查、督促整改四步，在明确的时间节点

前完成，供给侧改革正式开始，相关政策迅速落地。2018 年工信部再次明确了产能置换的方式、

置换指标等等，严控电解铝行业产能。至此，行业内基本确定了国内电解铝的产能天花板在 4500

万吨/年。经过数年的供给侧改革，当前又面临“碳达峰、碳中和”的历史进程，电解铝行业产能

天花板确定性强。 

图19: 电解铝总产能已经逐渐逼近 4500 万吨的天花板 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

能耗双控背景下，在产产能限产预期增强。以内蒙古为例，2021 年年初，由于内蒙古在 2019

年的能耗双控考核中未完成任务，内蒙采取多项措施严控能耗，包括未通过审批但已投产项目全

部停产；部分在产企业通过降低电流强度和停槽方式减产；新增电解铝产能全部延期；2021 年起

不再审批电解铝项目等。同时，能耗双控也蔓延至其他省份，2021 年上半年，青海、宁夏、广西、

广东、福建、新疆、云南、陕西、江苏 9个省（区）能耗强度不降反升，为一级预警，针对这些

省区中能耗强度不降反升的地市，2021 年将暂停“两高”项目节能审查。在能耗双控政策严格执

行下，未来有可能在其他地区出现由于能耗双控考核不达标的限产情况，电解铝的产量同样也将

受到影响。 

阶梯电价或推行，新建产能投产的不确定性加强。2021 年 8 月 26 日发改委再次印发《关于

完善电解铝行业阶梯电价政策的通知》（发改价格〔2021〕1239 号），强调按电解铝企业铝液综合

交流电耗对电价进行阶梯分档，2022/2023/2025 年分档标准分别为 13650/13450/13300Kwh/吨，

对高于分档标准的电解铝产能，铝液生产用电量加价。伴随能耗双控政策不断趋严，高耗能产能

将进一步受限，而短期各省为达到能耗控制指标，我们预计将会进一步加强对电解铝产能产量的

控制，目前内蒙、云南存在一批已建成但未投产项目，但受能耗双控影响，新建产能的如期投产

难度增加。 
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表4: 电解铝在建产能 

地区 企业/项目 产能（万吨/年） 备注 

内蒙古 
白音华 40 建成未投产 

华云新材料 45 在建 

云南 

云铝海鑫 35 建成未投产 

云南神火二期 15 建成未投产 

云南其亚 22 在建 

魏桥 13 建成未投产 

云南宏泰 13 建成未投产 

广西 

吉利百矿德保三期 2 在建 

吉利百矿田林二段三段 10 建成未投产 

吉利百矿隆林 20 在建 

四川 广元中孚 8.3 建成未投产 

 合计 223.3  

资料来源：阿拉丁，民生证券研究院 

需求方面，电网投资持续超预期，电力用铝有望成为新亮点；另外，随着汽车轻量化的推进，

新能源汽车的单车用铝量逐年递增。中共中央政治局 2021 年 12 月 6 日召开会议，分析研究 2022

年经济工作，会议强调，明年经济工作要稳字当头、稳中求进。宏观政策要稳健有效，继续实施

积极的财政政策和稳健的货币政策。要推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的

合理住房需求，促进房地产业健康发展和良性循环。预计 2022 年地产投资预期有望好转，我们认

为随着需求端的持续修复，电解铝利润有望持续维持较高空间。 

表5: 十四五规划特高压项目 

省份 电力项目 

湖北 陕北—湖北、金上—湖北特高压直流输电工程 

江西 雅中至江西特高压直流工程、南昌—长沙特高压交流工程 

吉林 推动“吉电南送”特高压通道建设 

内蒙古 加快特高压外送通道和智能电网建设 

甘肃 
酒泉—湖南特高压直流输电工程、陇东—山东特高压直流输电工程、河

西第二条特高压直流输电工程和 750 千伏、330 千伏等骨干电网项目 

青海 推进青豫直流二期落地 

新疆 加快 750 千伏输变电工程建设，推进“疆电外送”第三通道建设 

资料来源：北极星电力网，民生证券研究院 
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4 电力板块：不断投资新能源发电，或成为新盈利增长点 

4.1 成本稳定，电力业务盈利较强 

公司发售电量快速增长。2021 年上半年公司发电 34.7 亿千瓦时，比上年同期提高 23.91%，

实际售电 31.21 亿千瓦时，比上年同期提高 24.26%。 

图20: 公司发售电量变化 

 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

成本稳定，电力业务盈利较强。公司火电业务主要由公司全资子通辽霍林河坑口发电有限责

任公司承担，其 2*600MW 机组是东北电网的主力核心大机组，运行稳定。由于公司煤价较低，公

司电力成本始终保持稳定，度电成本基本在 0.15-0.21 千瓦时之间波动。2021 年上半年，煤价走

高，但公司度电成本同比下滑，毛利率提升至 36.12%，我们认为主要由于公司新能源发电占比逐

渐提升所致，未来随着吉林、辽宁以及内蒙古地区用电量的增长，以及新能源项目的陆续投产，

公司发电量有望继续提升。 

表6: 电力业务产销量与毛利 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021H 

销售收入（亿元） 12.34 11.26 12.22 13.53 18.76 19.48 10.39 

销售成本（亿元） 7.35 6.98 7.66 8.64 12.25 13.37 6.64 

发电量（亿千瓦时） 52.43 48.59 51.06 55.95 67.84 69.22 34.70 

售电量（亿千瓦时） 47.95 43.91 46.30 50.13 64.94 62.28 31.21 

同比 -1.25% -8.42% 5.43% 8.28% 29.53% -4.09% 24.26% 

度电售价（元/KWh） 0.26 0.26 0.26 0.27 0.29 0.31 0.33 

同比 -8.18% -0.38% 2.99% 2.19% 7.09% 8.26% 6.41% 

度电成本（元/KWh） 0.15 0.16 0.17 0.17 0.19 0.21 0.21 

 -9.60% 3.67% 4.14% 4.10% 9.44% 13.81% -0.93% 

度电毛利（元/KWh） 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.12 

毛利率 40.42% 38.00% 37.30% 36.13% 41.56% 31.38% 36.12% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4.2 新能源开启全国布局，转型综合能源服务商 

风电、光伏盈利能力较强，未来有望逐步贡献业绩增量。2014 年起，公司积极向新能源发电

领域扩张，截至目前已经涵盖光伏与风电两大领域。目前，目前在建（含拟建设）、在运新能源项

目合计达到 3817.72MW（权益口径），其中光伏项目装机容量 1452.72MW，占公司新能源装机容量

（含拟建）38%，风电项目装机容量 2365MW（权益），占比 62%。目前，已投产 1184MW，仍有 2633.72MW

待投运。 

从区域布局来看，公司前期项目主要设立在内蒙、山西两地。今年以来，公司在山东、陕西、

天津以及辽宁设立公司开展新能源项目，公司的区域布局不再局限，开始全国布局。2021 年 10

月 26 日，公司公告将公司名称由“露天煤业”变更为“电投能源”，标志着公司的未来发展方向

由原有的煤炭主业向新能源领域转型，公司由传统能源供应商逐步向综合能源供应商转变。 

目前公司布局的新能源发电项目装机总容量已经超过火电，并且项目正在陆续投产，随着新

能源发电项目的落地，公司发电量有望持续上升，发电成本有望下降，新能源发电上网电价也高

于火电，电力业务有望量价齐升，盈利能力有望持续好转。 

表7: 电投能源新能源项目梳理 

项目名称 类型 地点 装机规模（MW） 权益 权益装机规模（MW） 状态 
投资金额（亿

元） 

霍林河露天煤业 20MWp 分布式光伏

发电项目 
光伏 霍林郭勒市 20 100% 20 投产 1.75 

达拉特光伏发电应用领跑基地 2017

年 1 号项目 
光伏 

达拉特旗 

109 100% 109 投产 6.55 

达拉特光伏发电应用领跑基地 2017

年 4 号项目 
光伏 220 100% 220 投产 12.76 

阿日昆都楞风电场 10MW 光伏发电项

目一期 
光伏 

扎鲁特旗 

10 100% 10 投产 0.98 

阿日昆都楞风电场 11MW 光伏发电项

目二期 
光伏 10 100% 10 投产 0.79 

阿拉善左旗 4万千瓦光伏发电项目 光伏 阿拉善旗 40 100% 40 投产 1.85 

达拉特光伏发电应用领跑基地 10 万

千瓦项目 
光伏 达拉特旗 100 100% 100 投产 4.73 

通辽发电总厂贮灰场生铁环境综合

治理 150MWp 光伏发电项目 
光伏 通辽 150 100% 150 投产  

苏尼特右旗 1号集群光伏发电项目 光伏 苏尼特旗 60 100% 60 在建  

通辽扎哈淖尔多能互补集成优化示

范工程 
光伏 通辽 50 51% 25.5 在建 2.35 

国家电投天骄绿能 10 万千瓦采煤沉

陷区生态治理光伏发电示范项目 
光伏 伊金霍洛旗 100 100% 100 投产 4.362 

赤峰那仁太新能源 光伏 赤峰 50 100% 50 在建 1.93 

山东那仁太新能源 光伏 山东 100 100% 100 在建 3.87 

花吐古拉镇综合智慧能源项目 光伏 通辽 180.39 100% 180.39 在建 1.3227 

日朝鲁苏木综合智慧能源项目 光伏 扎鲁特旗 53.4 98% 52.332 在建 0.31 

扎旗洁源公司 光伏 通辽 15.5 100% 15.5 在建 1.3637 

鄂尔多斯市中来新能源 光伏 东胜 400 40% 160 拟建  

辽宁朝阳市中海外新能源 光伏 朝阳 100 50% 50 拟建  

光伏装机合计   1768.29  1452.72   

交口棋盘山风电项目一期 风电 50 100% 50 投产 7.98 
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交口棋盘山风电项目二期 风电 
山西省交口

县 
49.5 100% 50 投产 

阿巴嘎旗风电项目一期 风电 
阿巴嘎旗 

225 100% 225 投产 
16.33 

阿巴嘎旗风电项目二期 风电 225 100% 225 在建 

霍林河循环经济示范工程续建（第四

期）100MW 风电项目 
风电 霍林河 100 100% 100 投产 7.13 

山西右玉高家堡 10 万千瓦风电项目 风电 
山西省右玉

县 
100 100% 100 在建 7.44 

苏尼特右旗 1号风电集群项目 风电 苏尼特旗 350 100% 350 在建 25.67 

内蒙古阿拉善基地 400MW 风电项目 风电 阿拉善盟 400 100% 400 在建 26.48 

通辽市外送 100 万千瓦风电基地项

目 
风电 通辽 1000 51% 510 在建 64.18 

花吐古拉镇综合智慧能源项目 风电 通辽 80 100% 80 在建  

淳化中核新能源 风电 咸阳 100 100% 100 拟建 6.45 

双辽市国投再生能源 风电 双辽 300 50% 150 拟建  

紫优（天津）能源 风电 天津 50 50% 25 拟建  

风电装机合计   3029.5  2365   

新能源装机合计   4797.79  3817.72   

其中：已投产装机合计   1183.5  1184   

待投产装机合计   3614.29  2633.72   

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 公司主业盈利预测 

煤炭业务方面，考虑无新建产能带来的内生增长，公司产销持续保持 4600 万吨左右水平。

2022 年秦皇岛长协基准价有望从 535 元/吨提升至 700 元/吨，公司长协占比较高，虽然涨幅不能

完全相同，但售价中枢有望稳步提升。成本端基本保持稳定，具体预测如下表。 

表8: 公司煤炭业务经营数据预测 

煤炭业务经营数据预测 2020A 2021E 2022E 2023E 

销量（万吨） 4585 4613 4600 4600 

YOY 0% 1% 0% 0% 

煤炭综合售价（元/吨） 136 177 189 195 

YoY 0% 30% 7% 3% 

单位成本（元/吨） 74 76 76 77 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

电解铝业务方面，公司有望保持较高的产能利用率，产能提升空间有限，而由于电解铝供给

弹性缺乏，且氧化铝持续处于产能过剩的状态，成本压力不大，因此预计电解铝盈利有望相对稳

健，具体预测如下表。 

表9: 公司电解铝业务经营数据预测 

电解铝业务经营数据预测 2020A 2021E 2022E 2023E 

铝销量（万吨） 89.26  89  89  89  

YOY 0% 0% 0% 0% 

铝单价(元/吨) 12549  16062  14456  14601  

YOY 3% 28% -10% 1% 

铝单位成本(元/吨) 10086  11297  10506  10664  

YOY  1% 12% -7% 2% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

电力业务方面，近年来公司不断有新能源项目实现并网发电，因此公司发售电量有望持

续提升，而由于新能源发电业务成本低于火电，随着新能源发电占比增加，公司发电业务成

本也有望呈现持续下降趋势。 

表10: 公司电力业务经营数据预测 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

售电量（亿千瓦时） 62.28  69  74  78  

YoY 20% 10% 8% 5% 

度电售价(元/千瓦时) 0.31  0.31  0.31  0.31  

YoY 0% 0% 0% 0% 

度电成本(元/千瓦时) 0.21  0.22  0.22  0.21  

YoY 2% 2% -1% -2% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

基于以上假设，公司 2021-2023 年有望实现归属于母公司股东的净利润 40.14 亿元/39.89

亿元/42.02 亿元，对应 PE 倍数分别为 7.6X、7.6X 和 7.2X（基于 2021 年 12 月 13 日收盘价

测算）。 
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5.2 估值比较 

基于公司主要盈利来源为煤炭业务，我们选取动力煤上市公司中国神华、陕西煤业、中

煤能源以及兖矿能源作为可比公司，公司 2021 年 PE 略高于行业平均，但考虑到公司积极向

新能源转型，我们选取了山煤国际（拟投资建设 HIT 项目），华阳股份（转型钠离子电池）以

及美锦能源（转型燃料电池领域）作为可比公司，2021 年平均 PE 为 13.2 倍。综合来看，我

们认为公司估值仍有提升空间，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

表11: 公司相对估值情况 

代码 证券简称 
EPS 市盈率 PE 市净率

PB(MRQ) 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

601088.SH 中国神华 1.97 2.8 3.27 11.07 7.79 6.67 1.18 

601225.SH 陕西煤业 1.49 1.97 2.06 8.66 6.55 6.27 1.56 

600188.SH 兖矿能源 1.47 4.04 4.12 15.57 5.67 5.56 2.01 

601898.SH 中煤能源 0.45 1.24 1.32 14.4 5.23 4.91 0.76 

动力煤平均 1.35 2.51 2.69 12.43 6.31 5.85 1.38 

600546.SH 山煤国际 0.42 1.45 1.73 20.02 5.8 4.86 1.85 

600348.SH 华阳股份 0.63 1.19 1.23 17.87 9.46 9.15 1,41 

000723.SZ 美锦能源 0.16 0.65 0.63 98.88 24.34 25.11 5.45 

转型平均 0.40 1.10 1.20 45.59 13.20 13.04 3.65 

002128.SZ 电投能源 1.08 2.09 2.08 14.65 7.57 7.61 1.41 

资料来源：wind、民生证券研究院 

注：中国神华、兖矿能源、电投能源数据来源于民生研究院预测，其余数据来源于 wind 一致预期，截至 2021 年 12 月 13 日收盘。 

 

6 风险提示 

1）煤炭板块 

区域市场需求变化：区域大型新建先进产能煤矿逐渐投产运行，区域煤炭市场将出现饱和，

供需关系将维持弱势平衡，或导致煤价下跌。 

2）电力板块 

火电：随着电力市场进一步放开，企业交易电量占比逐年上升，2019 年发电企业与电力用户

中长期交易电量占比将达到 64%左右，公司火电板块利润或将受到影响。而成本端也面临煤价上

升风险。 

新能源：新能源在建项目较多，面临政策变化、原材料价格变化等风险。 

3）电解铝板块 

电解铝属于市场化程度很高的大宗商品，价格受国际国内经济形势影响程度较大，任何变化

均会对行业政策和电解铝消费需求产生影响，进而影响铝价走势，电解铝行业发展面临不确定性

影响。国内电解铝消费处于传统消费增速下降与新兴消费起步的换挡期，未来铝消费增长速度已

难以维持高速增长。  



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 18 

[Table_Page] 电投能源（002128） 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 20,074 24,913 24,213 24,828  成长能力     

  营业成本 13,812 15,145 14,644 14,933    营业收入增长率 4.8 24.1 -2.8 2.5 

  营业税金及附加 1,360 1,530 1,487 1,524     EBIT 增长率 12.4 126.8 -1.6 3.7 

  销售费用 64 52 56 52    净利润增长率 -16.0 93.9 -0.6 5.3 

  管理费用 514 468 458 467  盈利能力     

研发费用 11 0 0 0    毛利率 31.2 39.2 39.5 39.9 

   EBIT 3,535 8,017 7,888 8,181    净利润率 12.8 22.9 23.5 24.1 

  财务费用 445 396 266 198    总资产收益率 ROA 6.0 11.2 10.1 9.6 

  资产减值损失 -263 -206 -206 -206    净资产收益率 ROE 11.8 20.0 17.7 16.6 

  投资收益 79 92 87 92  偿债能力     

营业利润 3,334 6,910 6,887 7,242    流动比率 0.84 1.14 1.58 2.07 

  营业外收支 -36 -91 -91 -91    速动比率 0.60 0.81 1.27 1.77 

利润总额 3,298 6,820 6,796 7,151    现金比率 0.14 0.04 0.46 0.95 

  所得税 726 1,118 1,118 1,175    资产负债率 40.3 30.3 25.7 22.1 

  净利润 2,572 5,702 5,679 5,976  经营效率     

归属于母公司净利润 2,071 4,014 3,989 4,202    应收账款周转天数 34.32 29.00 43.00 43.00 

EBITDA 5,629 9,573 9,850 10,281    存货周转天数 33.57 33.45 33.45 33.45 

        总资产周转率 0.58 0.71 0.62 0.58 

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

  货币资金 1,052 228 2,816 5,984    每股收益 1.08 2.09 2.08 2.19 

  应收账款及票据 2,137 2,804 3,668 3,764    每股净资产 9.15 10.69 12.24 13.90 

  预付款项 403 454 439 448    每股经营现金流 3.28 4.38 4.14 4.49 

  存货 1,270 1,288 1,242 1,269    每股股利 0.40 0.83 0.83 0.83 

  其他流动资产 1,647 2,048 1,457 1,821  估值分析     

流动资产合计 6,509 6,589 9,626 13,049      PE 14.65 7.57 7.62 7.23 

  长期股权投资 535 593 653 713      PB 1.20 1.48 1.29 1.14 

  固定资产 22,098 23,659 24,679 25,502      EV/EBITDA 5.20 3.54 3.13 2.62 

  无形资产 2,042 1,977 1,912 1,847      股息收益率 2.5 5.3 5.3 5.3 

非流动资产合计 27,960 29,108 29,877 30,495       

资产合计 34,469 35,891 36,720 37,835       

  短期借款 3,700 500 800 900  
现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 2,157 2,373 2,295 2,340    净利润 2,572 5,702 5,679 5,976 

  其他流动负债 1,925 2,893 2,993 3,040    折旧和摊销 2,094 1,854 2,281 2,430 

流动负债合计 7,783 5,772 6,097 6,289    营运资金变动 598 40 -714 -460 

  长期借款 5,379 4,307 3,307 2,607  经营活动现金流 6,298 8,413 7,955 8,622 

  其他长期负债 733 733 733 733    资本开支 -2,794 -3,091 -3,091 -3,091 

非流动负债合计 6,112 5,040 4,040 3,340    投资 20 -57 -159 -157 

负债合计 13,894 10,812 10,137 9,630  投资活动现金流 -2,604 -3,053 -3,159 -3,153 

  股本 1,922 1,922 1,922 1,922    股权募资 0 0 0 0 

  少数股东权益 2,984 4,672 6,361 8,136    债务募资 -1,815 -4,272 -700 -600 

股东权益合计 20,575 24,777 28,955 33,432  筹资活动现金流 -3,961 -6,185 -2,501 -2,372 

负债和股东权益合计 34,469 35,891 36,720 37,835  现金净流量 -267 -824 2,294 3,098 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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