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本文聚焦于甘肃电投集团，从公司的历史沿革、生产经营、财务指标、外部支持

情况等多个维度对其信用资质进行分析。 

电源结构 

甘肃电投集团是甘肃省第二大电力企业（地方性最大），其电源结构呈现出以火

为核、水电为辅、风电光伏持续发展的特征。截至 2022 年 3 月末，公司控股装

机容量为 751.57 万千瓦，占同期末甘肃省发电装机容量的 12.01%，在省内地

位突出。 

经营情况 

火电：火电业务是甘肃电投集团的核心，截至 2021 年末，公司火电控股装机容

量约占全省火电装机容量的五分之一。2019 年以来控股火电装机容量及占比均

有提升，但是公司大容量煤电机组占比较小、供电煤耗较高，面临一定的升级改

造压力。2019 年以来火电发电量、上网电量持续增长，受燃料成本和上网电价

波动的影响，度电盈利空间呈现先收窄后恢复的态势。度电盈利敏感性分析显示，

在供电煤耗为 300 克/千瓦时、基准电价为 307.80 元/千千瓦时、燃料成本的占

比为 80%的假设下，综合电价较基准电价不上浮时入炉标煤的均衡价格为 820

元/吨。展望 2022 全年，燃料成本可能低于一季度高点，市场化交易电价可能

进一步上行，甘肃电投集团火电的盈利空间有望维持恢复态势。 

水电：水电为公司营收贡献排名第二的业务，截至 2022 年 3 月末，公司控股装

机容量占全省的 18.84%。2021 年公司水电机组所在流域来水偏枯，水电发电

量、上网电量和设备平均利用小时数同比均有所下滑，后续需要关注来水的丰枯

及水电上网电价情况。 

风电、光电：公司风电、光电的业务量相对较小，市场份额不高。截至 2022 年

3 月末，甘肃电投集团风电、光电的控股装机容量分别占甘肃省各电源装机容量

的 4.43%、1.89%。随着公司在建项目的投产，未来风电、光电控股装机容量将

有所增加。 

其他业务：公司其他业务主要包括产业置业、会展文创、产业金融、能源化工和

数据信息等，2019 年以来其他业务收入占营收的比值呈下降趋势。 

财务情况 

甘肃电投集团资产负债率低于电力发债企业平均水平，2019 年以来逐年缓慢上

升。盈利能力方面，公司毛利率低于电力发债企业平均水平，2022 年 1-3 月电

力业务毛利率小幅回升，但受其他业务亏损的拖累，当期整体毛利率仍有所下滑。

偿债能力方面，截至 2022 年 3 月末，公司有息负债规模同比增加，债务期限较

长，短期偿债能力有所下滑。现金流方面，2022 年 1-3 月，公司经营性净现金

流同比下滑，投资性净现金流同比上升，自由现金流（经营性净现金流与投资性

净现金流之和）为负。同期，筹资性净现金流、现金及现金等价物则有所上升。

综合来看，甘肃电投集团基本面出现一定波动，但其具有较强的股东背景，拥有

稳定的外部融资能力，能持续获得政府支持，信用资质仍较优。 

风险提示 

煤价若高企将加重火电业务成本负担；来水、来风情况超预期下滑；政策加速收

紧，警惕再融资压力。 
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煤价波动、来水枯荣以及电价政策调整等因素均会对电力行业的信用资质产生影

响。本文聚焦于甘肃电投集团，从公司的历史沿革、生产经营、财务指标、外部

支持情况等多个维度对其信用资质进行分析。 

 

1、 甘肃电投集团概况 

甘肃省电力投资集团有限责任公司（下称甘肃电投集团或公司）组建于 2005 年，

其前身为甘肃省电力建设投资开发公司。2009 年，甘肃省国资委将持有的甘肃

电投集团 100%股权无偿划转至甘肃省国有资产投资集团有限公司（甘肃国投）。

截至 2022 年 3 月末，甘肃电投集团的控股股东为甘肃国投，实际控制人为甘肃

省国资委。甘肃电投集团是甘肃省内发电装机容量排名第二的电力企业，其经营

范围除煤、电、新能源能产业发展以外，还包括对甘肃省铁路项目的投融资（参

股甘肃铁投），在省内具有重要地位。 

 

2、 电源结构 

截至 2022 年 3 月末，甘肃电投集团控股发电装机容量为 751.57 万千瓦，占同

期末甘肃省发电装机容量 6260.31 万千瓦的 12.01%，装机容量在甘肃省排名第

二，仅次于华能甘肃能源开发有限公司1。 

                                                                 
1 截至 2020 年底，华能甘肃发电装机容量 1142.31 万千瓦，其中火电 972 万千瓦、风电 129.15 万千瓦、光伏 25 万千瓦、

水电 16.16 万千瓦，电力总装机接近甘肃省总装机的五分之一，是甘肃省最大的发电企业和供热企业。 

图表 1：甘肃电投集团历史沿革 

甘肃省根据国务院文件精神，实行集资办电、多渠道筹

资办电政策，甘肃省电力建设投资开发公司应运而生，

挂靠省电力工业局。

甘肃省电力建设投资开发公司组建为甘肃省电力投资集

团公司，加挂“甘肃省投资集团公司”牌子，两块牌子，

一套班子。

甘肃省国资委将持有的甘肃电投100%股权无偿划转至甘

肃省国有资产投资集团有限公司。

公司定位为服务全省能源产业发展和铁路基础设施建设，

重点对煤、电等基础性能源产业和新能源产业进行投资。

1988年

2005年

2009年

2013年

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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甘肃电投集团的电源结构呈现出以火为核、水电为辅、风电光伏持续发展的特征，

2019 年以来火电、水电、光伏装机容量都有不同程度的上升。截至 2022 年 3

月底，甘肃电投集团火电、水电、风电、光伏装机容量占比分别为 62.14%、

24.25%、10.69%和 2.93%。2020 年甘肃电投集团常乐发电有限责任公司 2 台

100 万千瓦火电项目投产，期末火电装机容量占比明显提升。2021 年，水电控

股装机容量新增 5.2 万千瓦。2022 年 1-3 月，光伏控股装机容量新增 5万千瓦。

截至 2022 年 3 月末，甘肃电投集团的在建项目中包含火电机组、风电场和光伏

项目，未来随着项目投产控股装机容量将进一步提升，电源结构逐步优化改善。 

图表 2：截至 2022 年 3 月末甘肃省与甘肃电投集团电力装机容量 

甘肃省 甘肃电投集团 占比(%)

发电装机容量 6260.31 751.57 12.01

火电 2310.07 467 20.22

水电 967.17 182.22 18.84

风电 1814.3 80.35 4.43

光伏 1162.78 22 1.89

其他 5.99 - -

火电

37%

水电

15%

风电

29%

光伏

19%

其他

0.10%

甘肃省电源结构

火电

62%

水电

24%

风电

11%

光伏

3%

甘肃电投集团能源结构

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：发电装机容量单位为万千瓦 

图表 3：甘肃电投集团历年电源结构 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2019年末

2020年末

2021年末

2022年3月末

火电机组 水电机组 风电机组 光伏机组
 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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3、 经营情况 

3.1、 火电 

火电业务是甘肃电投集团的核心，截至 2021 年末，公司火电控股装机容量约占

全省火电装机容量的五分之一。2019 年以来控股火电装机容量及占比均有提升，

但是公司大容量煤电机组占比较小、供电煤耗较高，面临一定的升级改造压力。

截至 2022 年 3 月末，甘肃电投集团控股火电装机容量为 467 万千瓦，控股火电

机组均位于甘肃省内，销售区域则包括省外。 

从火电机组质量来看，除常乐公司的两台机组为 100 万千瓦以外，其余火电单

机组功率均在 32.5-35 万千瓦之间。一般来说，单机组容量越大，供电煤耗越低，

甘肃电投集团 2021 年供电煤耗为 309.91 克/千瓦时，高于发改委、国家能源局

于 2021 年发布的《关于开展全国煤电机组改造升级的通知》中规定的标准，即

“供电煤耗在 300 克标准煤/千瓦时以上的煤电机组，应加快创造条件实施节能

改造，对无法改造的机组逐步淘汰关停，并视情况将具备条件的转为应急备用电

源”，公司面临一定的升级改造压力。截至 2022 年 3 月末，甘肃电投集团供电

煤耗降低至 285.57 克/千瓦时，2021 年同期供电煤耗率为 301.31 克/千瓦时，

同比明显下滑，节能减排的效果在一定程度上有所体现。 

 

2019 年以来发电量、上网电量持续增长，受燃料成本和上网电价波动的影响，

度电盈利空间呈现先收窄后恢复的态势。 

电量方面，随着火电控股装机容量的提升，2019 年至 2021 年发电量、设备平

均利用小时数、上网电量持续提升。结合设备利用小时数和发电量来看，2020

年火电机组存在未充分利用的情况。 

电价方面，市场化交易电价自 2019 年以来呈现上升趋势，2021 年已上升至 0.31

元/千瓦时，甘肃电投集团市场化交易电量的占比同时提升，但市场化交易电价

相对较低，因此火电综合上网电价有所波动，2021 年相比于 2020 年小幅回落，

2022 年 1-3 月有所回升。 

图表 4：甘肃电投集团供电煤耗情况 

306.09 

310.71 309.91 

285.57 

270

280

290

300

310

320

2019年 2020年 2021年 2022年1-3月

供电煤耗

 
资料来源：Wind，光大证券研究所      单位：克/千瓦时 
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度电盈利空间方面，2021 年公司燃料成本同比上升、火电综合上网电价同比下

滑，在此影响下度电盈利空间收窄至 25.12 元/千千瓦时。2022 年 1-3 月，尽管

燃料成本进一步上升，但甘肃电投集团的供电煤耗同比明显下滑，同时火电平均

上网电价提升，度电盈利空间恢复至 88.39 元/千千瓦时。展望 2022 全年，燃

料成本大概率低于一季度高点，市场化交易电价可能进一步上行，甘肃电投集团

火电的盈利空间有望维持恢复态势。 

 

我们针对甘肃电投集团的度电盈利做了敏感性分析。在供电煤耗为 300 克/千瓦

时、基准电价为 307.80 元/千千瓦时、燃料成本的占比为 80%的假设下，我们

发现综合电价较基准电价不上浮时入炉标煤的均衡价格为 820 元/吨，假如综合

电价较基准上浮 15%，则入炉标煤的均衡价格可达 940 元/吨。 

图表 5：甘肃电投集团火电业务情况 

项目  2022 年 1-3 月  2021 年  2020 年  2019 年 

平均利用小时数（小时）  1,419 5,030 4,665 4,046 

发电量（亿千瓦时）  66.25 234.91 150.12 108.02 

上网电量（亿千瓦时）  61.79 219.47 139.03 99.13 

厂用电率估算值（%） 6.73  6.57  7.39  8.23  

平均上网电价（元/千千瓦

时， 含税）  
422.95 304.08 315.58 312.13 

市场化交易电价（元/千千

瓦时）  
- 309.5 295.9 290.8 

标杆电价（元/千千瓦时）  307.8 307.8 307.8 307.8 

火电装机容量（万千瓦） 467 467 467 267 

火电业务营业收入（亿元） 24.51 65.98 42.42 32.83 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所                注： 上述厂用电率=（发电量-上网电量）/发电量；2020 年火电

发电量与设备平均利用小时数之比计算可得实际利用的火电装机容量为 321.80 万千瓦，截至 2020 年底火电装机容量

为 467 万千瓦，火电机组未充分利用 

图表 6：甘肃电投集团火电业务盈利空间 

时间 度电盈利空间 
度电燃料

成本 

单位发电综

合成本 

平均上网

电价 

燃料成本占比

(%) 

2019 年 42.13 160.00 270.00 312.13 59.26 

2020 年 95.00 134.81 220.58 315.58 61.12 

2021 年 25.12 196.05 278.96 304.08 70.28 

2022 年 1-3 月 88.39 271.28 334.56 422.95 81.09 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所      单位：元/千千瓦时   注：度电盈利空间=平均上网电价-单位发电综合成本 

图表 7：甘肃电投集团火电度电盈利敏感性分析 

入炉标煤

单价 

综合电价较基础电价上浮比例 

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

700 -0.02  -0.00  0.01  0.03  0.05  0.06  0.08  0.09  0.11  

760 -0.04  -0.02  -0.01  0.01  0.02  0.04  0.05  0.07  0.08  

820 -0.06  -0.05  -0.03  -0.02  0.00  0.02  0.03  0.05  0.06  

880 -0.08  -0.07  -0.05  -0.04  -0.02  -0.01  0.01  0.02  0.04  

940 -0.11  -0.09  -0.08  -0.06  -0.04  -0.03  -0.01  0.00  0.02  
 

资料来源：Wind，光大证券研究所      单位：元/吨          注：前提假设为供电煤耗为 300 克/千瓦时、基准电

价 307.80 元/千千瓦时、燃料成本的占比 80%  
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3.2、 水电 

水电为甘肃电投集团营收贡献排名第二的业务，截至 2022 年 3 月末，公司水电

机组控股装机容量占全省的 18.84%，为 182.22 万千瓦。水电站分布于甘肃省

内的白龙江、黑河、大通河、洮河以及黄河干流流域，水电销售区域均位于省内。 

 

2021 年公司水电机组所在流域来水偏枯，水电发电量、上网电量和设备平均利

用小时数同比均有所下滑。2021 年公司水电发电量/上网电量为 65.32/64.02 亿

千瓦时，相比于 2020 年的 81.77/80.25 亿千瓦时均有所下滑。上网电价方面，

2021 年以来水电上网电价呈现上升趋势，一方面市场交易电价有所回升，另一

方面国网公司调升上网电价。 

 

3.3、 风电、光电 

公司风电、光电的业务量相对较小，市场份额不高。截至 2022 年 3 月末，甘肃

省风电、光电装机容量分别为 1814.3、1162.78 万千瓦，同期末甘肃电投集团

风电、光电的控股装机容量为 80.35、22 万千瓦，分别占比 4.43%、1.89%，

公司所占市场份额较小。2022 年 1-3 月公司新增光电装机容量 5万千瓦，随着

在建项目的投产，未来风电、光电控股装机容量进一步增加。 

 

图表 8：截至 2022 年 3 月末甘肃电投集团水电控股装机情况 

水电企业  控股装机容量  机组数台  功率  所在流域  

河西水电开发有限责

任公司  
46.4 17 17*2.73  黑河  

甘肃电投大容电力有

限责任公司 
38.72 24 21*1.61 大通河、 白龙江  

甘肃电投炳灵水电开

发有限责任公司 
31.4 9 9*3.49  黄河  

甘肃电投九甸峡水电

开发有限责任公司 
30 3 3*10  洮河  

甘肃电投洮河水电开

发有限责任公司 
23.5 14 14*1.68  洮河  

迭部汇能水电开发有

限责任公司 
9.2 7 

3*1.00 

3*2.00 

1*0.2 

白龙江  

卓尼县汇能水电开发

有限责任公司 
3 3 3*1.00  洮河  

合计 182.22 77 -  - 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所      单位：万千瓦、台 

图表 9：甘肃电投集团水电业务情况 

项目  2022年1-3月  2021 年  2020 年  2019 年 

平均利用小时数（小时）  447.00  3668.00  4619.00  4442.00  

发电量（亿千瓦时）  8.15  65.32  81.77  78.63  

上网电量（亿千瓦时）  7.93  64.02  80.25  77.06  

平均上网电价（元/千千瓦时， 含税）  275.24  251.99  235.40  255.46  

厂用电率估算（%） 2.70  1.99  1.86  2.00  

控股装机容量（万千瓦） 182.22  182.22  177.02  177.02  

水电业务营业收入（亿元） 1.95 14.66 17.05 17.69 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所                注： 上述厂用电率=（发电量-上网电量）/发电量 
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3.4、 其他业务 

其他业务主要包括产业置业、会展文创、产业金融、能源化工和数据信息等，截

至 2022 年 3 月末收入贡献较低。随着金昌紫金云数据中心一期项目、武威陇能

家园项目的投产，收入贡献将会小幅增加。 

图表 10：甘肃电投集团风电、光电上网电量及上网电价 
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资料来源：Wind，光大证券研究所             单位：左轴亿千瓦时，右轴元/千千瓦时 

图表 11：甘肃电投集团弃风率、弃光率情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            单位：% 
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4、 财务情况 

4.1、 资产负债结构 

甘肃电投集团资产负债率低于电力发债企业平均水平，2019 年以来逐年缓慢上

升。截至 2022 年 3 月末，公司资产负债率为 57.04%，相比于 2021 年底上升

了 0.84 个百分点，同期末电力发债企业平均资产负债率为 63.55%，公司资产

负债率处于较低水平。 

 

4.2、 盈利能力 

公司毛利率低于电力发债企业平均水平，2022 年 1-3 月电力业务毛利率小幅回

升，但受其他业务亏损的拖累，当期整体毛利率仍有所下滑。2022 年 1-3 月，

电力发债主体平均毛利率为 21.42%，公司毛利率为 13.95%，低于行业均值，

且相比于 2021 年的 15.76%有所下滑。2022 年 1-3 月公司电力业务毛利率为

15.00%，相比于 2021 年的 14.86%有所回升。 

图表 12：甘肃电投集团非电力业务营收情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            单位：亿元、% 

图表 13：甘肃电投集团及发债电力主体资产负债率情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            单位：%           注：统计时间为 2019 年 12 月至 2022 年 3 月 
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细分来看，2022 年 1-3 月公司火电、风电和光伏业务的毛利率分为 14.14%、

35.48%、64.19%，相比于 2021 年均有回升。而水电业务受来水偏枯影响，发

电量下降，在成本较为刚性的情况下有所亏损，毛利率为-1.70%。 

图表 14：甘肃电投集团及发债电力主体销售毛利率情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            单位：%            注：统计时间为 2019 年 12 月至 2022 年 3 月 

图表 15：甘肃电投集团电力业务毛利率情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            单位：% 

图表 16：甘肃电投集团火电、水电、风电、光电业务毛利率情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            单位：% 
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4.3、 偿债能力 

截至 2022 年 3 月末，公司有息负债规模同比增加，债务期限较长，短期偿债能

力有所下滑。截至 2022 年 3 月末，公司有息负债规模为 419.5 亿元，相比于

2021 年 3 月末的 377.34 亿元，有息负债同比有所增加。长期负债（长期借款、

应付债务和长期应付款）占比为 82.65%，债务期限结构较为合理。采用现金到

期债务比（即经营活动产生的现金流量净额对到期债务的覆盖能力）来对公司的

短期偿债能力进行判断，截至 2022 年 3 月末公司现金到期债务比为 6.12%，同

比和环比均有下滑，短期偿债能力有所下滑。 

 

 

4.4、 现金流分析 

2022 年 1-3 月，公司经营性净现金流同比下滑，投资性净现金流同比上升，自

由现金流（经营性净现金流与投资性净现金流之和）为负。同期，筹资性净现金

流、现金及现金等价物则有所上升。 

 

图表 17：甘肃电投集团有息负债及增长情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            单位：亿元        注：统计时间为 2019 年 12 月至 2022 年 3 月 

图表 18：甘肃电投集团现金到期债务比情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            单位：%          注：统计时间为 2019 年 12 月至 2022 年 3 月 
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5、 外部支持力度 

电力企业项目建设资金需求较大，稳定的外部融资能力是电力企业的核心竞争优

势。从公司银行授信来看，甘肃电投集团与各大商业银行建立了长期稳定的关系，

授信银行类型多元，包括政策性银行、国有大型银行、股份制银行、城商行以及

农商行。截至 2022 年 3 月末，银行授信额度为 654.59 亿元，未使用授信额度

300.06 亿元，未使用授信额度充足。除银行贷款以外，公司可通过发行债券、

旗下上市公司（甘肃电投，000791.SZ）股权融资等方式获取资金，融资渠道通

畅。此外，甘肃电投集团是甘肃省内权益装机容量最大的地方性电力企业，在项

目获取、税收方面能持续获得政府支持。 

图表 19：甘肃电投集团经营性净现金流、投资性净现金流情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            单位：亿元   注：自由现金流=经营性净现金流+投资性净现金流；

统计时间为 2019 年 12 月至 2022 年 3 月 

图表 20：甘肃电投集团筹资性净现金流、现金及现金等价物情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            单位：亿元         注：统计时间为 2019 年 12 月至 2022 年 3 月 
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6、 小结 

甘肃电投集团是甘肃省第二大电力企业（地方性最大），其电源结构呈现出以火

为核、水电为辅、风电光伏持续发展的特征。截至 2022 年 3 月末，公司控股装

机容量为 751.57 万千瓦，占同期末甘肃省发电装机容量的 12.01%，在省内地

位突出。 

经营情况 

火电：火电业务是甘肃电投集团的核心，截至 2022 年 3 月末，公司火电控股装

机容量约占全省火电装机的五分之一。2019 年以来控股火电装机容量及占比均

有提升，但是公司大容量煤电机组占比较小、供电煤耗较高，面临一定的升级改

造压力。2019 年以来火电发电量、上网电量持续增长，受燃料成本和上网电价

波动的影响，度电盈利空间呈现先收窄后恢复的态势。度电盈利敏感性分析显示，

在供电煤耗为 300 克/千瓦时、基准电价为 307.80 元/千千瓦时、燃料成本的占

比为 80%的假设下，综合电价较基准电价不上浮时入炉标煤的均衡价格为 820

元/吨。展望 2022 全年，燃料成本可能低于一季度高点，市场化交易电价可能

进一步上行，甘肃电投集团火电的盈利空间有望维持恢复态势。 

水电：水电为公司营收贡献排名第二的业务，截至 2022 年 3 月末，控股装机容

量占全省的 18.84%。2021 年公司水电机组所在流域来水偏枯，水电发电量、

上网电量和设备平均利用小时数同比均有所下滑，后续需要关注来水的丰枯及水

电上网电价情况。 

风电、光电：公司风电、光电的业务量相对较小，市场份额不高。截至 2022 年

3 月末，甘肃电投集团风电、光电的控股装机容量分别占甘肃省各电源装机总量

的 4.43%、1.89%。随着公司在建项目的投产，未来风电、光电控股装机容量将

有所增加。 

其他业务：公司其他业务主要包括产业置业、会展文创、产业金融、能源化工和

数据信息等，2019 年以来其他业务收入占营收的比值呈下降趋势。 

财务情况 

甘肃电投集团资产负债率低于电力发债企业平均水平，2019 年以来逐年缓慢上

升。盈利能力方面，公司毛利率低于电力发债企业平均水平，2022 年 1-3 月电

图表 21：甘肃电投集团银行授信情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            单位：亿元         注：统计时间截至 2022 年 3 月末 
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力业务毛利率小幅回升，但受其他业务亏损的拖累，当期整体毛利率仍下滑。偿

债能力方面，截至 2022 年 3 月末，公司有息负债规模同比增加，债务期限较长，

短期偿债能力有所下滑。现金流方面，2022 年 1-3 月，公司经营性净现金流同

比下滑，投资性净现金流同比上升，自由现金流（经营性净现金流与投资性净现

金流之和）为负。同期，筹资性净现金流、现金及现金等价物则有所上升。 

综合来看，甘肃电投集团基本面出现一定波动，但其具有较强的股东背景，拥有

稳定的外部融资能力，能持续获得政府支持，信用资质仍较优。 

 

7、 风险提示 

煤价若高企将加重火电业务成本负担；来水、来风情况超预期下滑；政策加速收

紧，警惕再融资压力。 
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