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[Table_Title]   电投能源（002128.SZ）2021 年年报点评   

煤、铝保持高盈利，绿电或成为新盈利支撑  2022 年 04 月 15 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 14 日，公司披露 2021 年年度报告，该公司 2021 年度

实现营业收入 246.49 亿元，同比增长 22.79%。归属于上市公司股东的净利润

35.6 亿元，同比增长 71.92%。 

 煤炭产销平稳，价格上涨，2022 年售价中枢有望上移。2021 年公司完成原

煤产量万 98.22 万吨，同比下降 0.02%，销售商品煤 4603.68 万吨，同比增长

0.41%，产销基本平稳。公司煤炭销售以长协为主，价格波动相对较弱，2021 年

公司煤炭综合售价同比上涨 13%至 162.31 元/吨，吨煤成本 85.89 元/吨，同比

增长 14.1%。煤炭业务综合毛利率为 48.98%，同比下降 0.6 个百分点。2022

年，长协基准价由之前的 535 元/吨上调至 675 元/吨，涨幅 26%，公司长协占

比高，价格中枢有望上移。 

 新能源装机不断扩张，有望成为新的盈利增长点。发电量稳中有增，毛利

率小幅下滑：2021 年，公司实现发电量 76.56 亿度，同比增 10.6%，售电量 68.89

亿度，同比增 10.62%，度电收入 0.33 元，同比增长 5.5%。实现发电成本 0.23

元/度，同比增 6.2%。最终电力产品毛利率为 31.23%，较去年同期下降 0.46 个

百分点。近年来，公司不断拓展新能源发电业务，据年报公告，公司已投产运行

新能源发电装机规模 156 万千瓦，“十四五”期间，公司仍将大力开发绿电项目，

到“十四五”末，公司规划新能源装机规模将达到 700 万千瓦以上，成为企业利

润增长的又一支撑点。 

 电解铝价格上涨，毛利率提升。2021 年公司生产电解铝 87.87 万吨，同比

下降 3.82%，销售电解铝 88.03 万吨，同比下降 3.47%。测算吨电解铝收入为

16399.84 元/吨，同比增长 33.5%,电解铝成本为 12190 元/吨，同比增长 23.3%。

电解铝产品综合毛利率为 26.53%，同比提升 6.59 个百分点。2021 年度霍煤鸿

骏净利润为 24.4 亿元，同比上升 143.27%。受制于电解铝行业的产能“天花板”，

预计 2022 年电解铝行业仍将保持高景气，公司在霍林河地区已经形成了煤电铝

产业链，拥有距离煤炭产地近的自备电厂，具有电力成本优势，电解铝业务盈利

有望持续增长。 

 投资建议：我们预计 2022-2024 年有望实现归属于母公司股东的净利润

56.13 亿元/60.31 亿元/61.58 亿元，对应 PE 倍数分别为 6 倍、6 倍、6 倍（基

于 2022 年 4 月 14 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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 24649 29068 29767 30191 

增长率（%） 22.8 17.9 2.4 1.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 3560 5613 6031 6158 

增长率（%） 71.9 57.7 7.4 2.1 

每股收益（元） 1.85 2.92 3.14 3.20 

PE 10 6 6 6 

PB 1.5 1.2 1.0 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 14 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 24649 29068 29767 30191  成长能力（%）     

营业成本 16262 17007 17056 17293  营业收入增长率 22.79 17.93 2.40 1.43 

营业税金及附加 1481 1744 1786 1854  EBIT 增长率 44.32 52.85 6.10 1.13 

销售费用 56 61 68 63  净利润增长率 71.92 57.68 7.44 2.11 

管理费用 612 727 744 755  盈利能力（%）     

研发费用 12 13 15 15  毛利率 34.03 41.49 42.70 42.72 

EBIT 6226 9516 10097 10211  净利润率 19.35 25.89 27.16 27.34 

财务费用 394 265 129 46  总资产收益率 ROA 9.46 13.69 12.95 11.96 

资产减值损失 -145 -206 -206 -206  净资产收益率 ROE 17.46 22.83 20.73 18.28 

投资收益 93 108 107 112  偿债能力     

营业利润 5746 8996 9612 9813  流动比率 1.00 1.69 2.48 3.84 

营业外收支 -125 -128 -91 -91  速动比率 0.72 1.34 2.13 3.41 

利润总额 5621 8868 9522 9723  现金比率 0.20 0.77 1.37 2.47 

所得税 852 1343 1438 1468  资产负债率（%） 37.58 27.79 22.36 16.80 

净利润 4770 7524 8084 8255  经营效率     

归属于母公司净利润 3560 5613 6031 6158  应收账款周转天数 42.26 29.00 43.00 43.00 

EBITDA 8443 11439 12102 12299  存货周转天数 32.92 33.45 33.45 33.45 

      总资产周转率 0.65 0.71 0.64 0.59 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1608 4847 8647 12933  每股收益 1.85 2.92 3.14 3.20 

应收账款及票据 2854 2230 3427 3477  每股净资产 12.22 15.40 18.81 22.30 

预付款项 645 510 512 519  每股经营现金流 3.30 5.59 4.82 5.01 

存货 1467 1459 1463 1485  每股股利 0.50 0.79 0.85 0.87 

其他流动资产 1472 1532 1559 1666  估值分析     

流动资产合计 8046 10577 15607 20080  PE 10 6 6 6 

长期股权投资 622 680 740 800  PB 1.5 1.2 1.0 0.8 

固定资产 22631 22808 22914 22947  EV/EBITDA 5.24 3.33 2.75 2.29 

无形资产 2181 2416 2551 2586  股息收益率（%） 2.66 4.19 4.50 4.60 

非流动资产合计 29587 30413 30957 31417       

资产合计 37633 40990 46565 51497       

短期借款 2426 500 500 300  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1812 1920 1925 1952  净利润 4770 7524 8084 8255 

其他流动负债 3789 3854 3868 2981  折旧和摊销 2217 1923 2005 2088 

流动负债合计 8026 6274 6293 5233  营运资金变动 -1146 621 -1471 -1306 

长期借款 5106 4106 3106 2406  经营活动现金流 6333 10750 9261 9630 

其他长期负债 1011 1011 1011 1011  资本开支 -3335 -2828 -2691 -2591 

非流动负债合计 6118 5118 4118 3418  投资 0 -57 -59 -157 

负债合计 14144 11391 10411 8651  投资活动现金流 -3267 -2775 -2639 -2633 

股本 1922 1922 1922 1922  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3099 5011 7064 9161  债务募资 78 -2926 -1000 -900 

股东权益合计 23489 29598 36154 42846  筹资活动现金流 -2504 -4737 -2821 -2711 

负债和股东权益合计 37633 40990 46565 51497  现金净流量 562 3239 3800 4286 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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