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[Table_Title]   电投能源业绩预告点评   

盈利稳健，转型新能源运营商  2022 年 01 月 26 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 1 月 25 日，公司发布 2021 年业绩预告，预计 2021 年全年

归属于上市公司股东净利润盈利约 35.60 亿元，同比上年增长 71.9%左右。 

 21Q4 业绩环比下滑。据公告，预计 2021 年全年归属于上市公司股东净利

润盈利约 35.60 亿元，同比上年增长 71.9%左右。根据公告测算，2021 年四季

度公司预计实现归属于上市公司股东的净利润为 6.85 亿元，环比下降 34.33%，

同比增长 5793.41%。 

 较早布局新能源发电，转型综合能源供应商。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 5298MW（权益装机容量 4318MW），其中光伏项

目装机容量 1453MW，占公司新能源装机容量（含拟建）34%，风电项目装机

容量 2865MW（权益），占比 68%。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。 

 煤炭、电解铝主业有望提供稳定现金流支持公司新能源业务发展。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。据国家发改委《2022 年煤炭中长期合同签订履约工作方案（征求意见

稿）》，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。电解铝方面，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），拥有自备电厂，盈利能力行业领先，中长期盈利稳定。未来

公司煤炭、电解铝业务产生的稳定现金流将持续投入新能源电站建设。 

 投资建议：根据业绩预告，调整盈利预测，预计 2021-2023 年有望实现归

属于母公司股东的净利润 35.60 亿元/40.56 亿元/43.33 亿元，对应 PE 倍数分

别为 8 倍、7 倍、7 倍（基于 2022 年 1 月 25 日股价）。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，维持“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） 20074 23720 23796 24405 

增长率（%） 4.8 18.2 0.3 2.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 2071 3560 4056 4333 

增长率（%） -16.0 71.9 13.9 6.8 

每股收益（元） 1.08 1.85 2.11 2.25 

PE 14 8 7 7 

PB 1.2 1.4 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2021 年 1 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           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 20074 23720 23796 24405  成长能力（%）     

营业成本 13812 15409 14905 15197  营业收入增长率 4.80 18.16 0.32 2.56 

营业税金及附加 1360 1454 1463 1525  EBIT 增长率 12.38 79.94 8.95 2.99 

销售费用 64 52 52 58  净利润增长率 -16.04 71.93 13.92 6.82 

管理费用 514 444 445 484  盈利能力（%）     

研发费用 11 0 0 2  毛利率 31.20 35.04 37.37 37.73 

EBIT 3535 6362 6931 7138  净利润率 12.81 20.88 23.71 24.69 

财务费用 445 389 139 -108  总资产收益率 ROA 6.01 8.82 9.94 9.18 

资产减值损失 -263 -37 -37 -32  净资产收益率 ROE 11.77 16.83 16.09 14.67 

投资收益 79 88 88 91  偿债能力     

营业利润 3334 6027 6847 7309  流动比率 0.84 1.93 6.37 9.33 

营业外收支 -36 -153 -154 -160  速动比率 0.60 1.75 5.92 8.88 

利润总额 3298 5875 6693 7149  现金比率 0.14 1.24 4.78 7.74 

所得税 726 923 1051 1123  资产负债率（%） 40.31 36.75 23.66 21.21 

净利润 2572 4952 5641 6026  经营效率     

归属于母公司净利润 2071 3560 4056 4333  应收账款周转天数 34.32 38.14 36.40 36.63 

EBITDA 5629 16600 18009 17305  存货周转天数 33.57 30.60 32.61 32.10 

      总资产周转率 0.58 0.59 0.58 0.52 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1052 12173 20145 33070  每股收益 1.08 1.85 2.11 2.25 

应收账款及票据 2137 3768 3540 3540  每股净资产 9.15 11.01 13.12 15.37 

预付款项 403 460 465 462  每股经营现金流 3.28 7.54 8.99 8.60 

存货 1270 1292 1331 1336  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1647 1247 1373 1458  估值分析     

流动资产合计 6509 18940 26855 39868  PE 14 8 7 7 

长期股权投资 535 584 567 549  PB 1.2 1.4 1.1 1.0 

固定资产 22098 14731 6702 -508  EV/EBITDA 5.20 1.61 0.75 0.06 

无形资产 2042 2772 3528 4303  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 27960 21421 13970 7342       

资产合计 34469 40361 40825 47209       

短期借款 3700 5635 0 0  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 2157 2187 2198 2236  净利润 2572 4952 5641 6026 

其他流动负债 1925 1972 2019 2040  折旧和摊销 2094 10238 11078 10166 

流动负债合计 7783 9794 4217 4275  营运资金变动 598 -1233 115 -29 

长期借款 5379 4307 4707 5007  经营活动现金流 6298 14489 17283 16530 

其他长期负债 733 733 733 733  资本开支 -2794 -3836 -3832 -3746 

非流动负债合计 6112 5040 5440 5740  投资 20 -52 14 17 

负债合计 13894 14834 9658 10015  投资活动现金流 -2604 -3801 -3730 -3638 

股本 1922 1922 1922 1922  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2984 4376 5961 7654  债务募资 -1815 863 -5235 300 

股东权益合计 20575 25527 31168 37194  筹资活动现金流 -3961 434 -5581 33 

负债和股东权益合计 34469 40361 40825 47209  现金净流量 -267 11121 7972 12925 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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