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电投能源（002128.SZ）2022 年三季报点评     

22Q3 业绩环比提升，期待绿电转型落地 
 

 2022 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 25 日公司发布前三季度报告称，前三季度归属于母公

司所有者的净利润 32.6 亿元，同比增长 12.7%；营业收入 198.68 亿元，同比增

长 10.28%。 

➢ 三季度业绩环比增长，同比下滑。2022 年三季度公司实现归属于母公司股

东的净利润 9.29 亿元，同比下滑 10.69%，环比增长 13.34%。 

➢ 三季度煤炭剥离量或同比下滑。据 Wind 数据显示，2022 年三季度锦州港

褐煤平仓价（Q3200）以及蒙东褐煤车板价（Q3200）均价分别为 635 元/吨与

285.14 元/吨，分别同比上涨 42.29%与 8.58%，环比二季度变化幅度分别为 0%

与-1.94%。电解铝方面，据 Wind 数据，2022 年三季度全国铝锭均价为 18411.03

元/吨，同比下降 10.80%，环比下滑 10.96%。基于煤炭与电解铝价格表现，我

们认为公司三季度业绩同比下滑主要原因在于 1）煤炭剥离量增加，销量同比下

滑；2）电解铝价格下滑导致盈利下滑。 

➢ 四季度公司业绩有望释放。公司煤炭采用露天开采方式，二、三季度多做土

方剥离，一、四季度主要进行原煤开采，因此我们预计四季度公司煤炭产量有望

环比提升。另一方面，四季度供暖期到来，需求的提升也将保障动力煤价格，四

季度公司煤炭业务有望量价齐升，业绩有望释放。 

➢ 新能源版图不断扩张，有望成为企业利润增长新支点。据公告，截至 2022

年上半年公司已投产运行新能源发电装机规模 161.7 万千瓦。9 月以来，公司陆

续公告拟投资建设北露天煤矿排土场 4MW 分散式风电项目、南露天煤矿排土场

4MW 分散式风电项目、霍煤鸿骏电力分公司火电灵活性改造促进市场化消纳新

能源试点 300MW 风电项目、内蒙古北方重工业集团 3.1MW 综合智慧能源项目

以及别力古台 500MW 风力发电项目，以上项目投产后可增加新能源装机

811.3MW。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。 

➢ 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

47.78 亿元/49.72 亿元/50.95 亿元，对应 EPS 分别为 2.49/2.59/2.65 元/股，

2022 年 10 月 25 日股价的 PE 倍数分别为 5 倍、5 倍、5 倍。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_Forcast] 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 27973 28648 29057 

增长率（%） 22.8 13.5 2.4 1.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 3560 4778 4972 5095 

增长率（%） 71.9 34.2 4.1 2.5 

每股收益（元） 1.85 2.49 2.59 2.65 

PE 7 5 5 5 

PB 1.2 1.0 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 27973 28648 29057  成长能力（%）     

营业成本 16262 17926 17972 18224  营业收入增长率 22.79 13.48 2.41 1.43 

营业税金及附加 1481 1432 1467 1488  EBIT 增长率 55.75 31.14 4.53 1.55 

销售费用 56 59 66 61  净利润增长率 71.92 34.20 4.06 2.48 

管理费用 612 504 716 726  盈利能力（%）     

研发费用 12 13 14 15  毛利率 34.03 35.92 37.26 37.28 

EBIT 6173 8095 8462 8593  净利润率 14.44 17.08 17.35 17.53 

财务费用 394 421 412 353  总资产收益率 ROA 9.46 10.50 10.02 9.37 

资产减值损失 -145 -147 -147 -148  净资产收益率 ROE 17.46 19.57 17.69 15.99 

投资收益 93 103 103 108  偿债能力     

营业利润 5746 7537 7913 8106  流动比率 1.00 1.79 2.12 2.47 

营业外收支 -125 -20 -91 -91  速动比率 0.70 1.30 1.62 1.95 

利润总额 5621 7517 7822 8016  现金比率 0.20 0.82 1.11 1.44 

所得税 852 1206 1255 1286  资产负债率（%） 37.58 36.17 30.81 26.93 

净利润 4770 6311 6567 6730  经营效率     

归属于母公司净利润 3560 4778 4972 5095  应收账款周转天数 42.26 33.00 33.00 33.00 

EBITDA 8390 10457 10970 11254  存货周转天数 32.92 38.00 38.00 38.00 

      总资产周转率 0.68 0.67 0.60 0.56 

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

货币资金 1608 6286 8337 10938  每股收益 1.85 2.49 2.59 2.65 

应收账款及票据 2854 2491 2551 2588  每股净资产 10.61 12.70 14.62 16.58 

预付款项 645 1613 1618 1640  每股经营现金流 3.30 4.87 4.92 5.04 

存货 1467 1717 1721 1745  每股股利 0.50 0.67 0.70 0.72 

其他流动资产 1472 1690 1727 1835  估值分析     

流动资产合计 8046 13797 15954 18746  PE 7 5 5 5 

长期股权投资 622 725 828 936  PB 1.2 1.0 0.8 0.7 

固定资产 22631 22790 22838 22883  EV/EBITDA 3.77 2.67 2.25 1.90 

无形资产 2181 2178 2171 2164  股息收益率（%） 4.08 5.48 5.70 5.85 

非流动资产合计 29587 31705 33662 35617       

资产合计 37633 45503 49616 54363       

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

应付账款及票据 1812 2210 2216 2247  净利润 4770 6311 6567 6730 

其他流动负债 3789 3062 2891 2920  折旧和摊销 2217 2362 2508 2661 

流动负债合计 8026 7698 7533 7592  营运资金变动 -1146 127 -274 -322 

长期借款 5106 7806 6806 6106  经营活动现金流 6333 9353 9458 9683 

其他长期负债 1011 952 948 944  资本开支 -3335 -4360 -4452 -4598 

非流动负债合计 6118 8759 7755 7050  投资 0 0 0 0 

负债合计 14144 16456 15287 14643  投资活动现金流 -3267 -4398 -4452 -4598 

股本 1922 1922 1922 1922  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3099 4633 6229 7864  债务募资 78 942 -1190 -704 

股东权益合计 23489 29046 34329 39721  筹资活动现金流 -2504 -278 -2955 -2483 

负债和股东权益合计 37633 45503 49616 54363  现金净流量 562 4678 2051 2602 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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