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电投能源（002128.SZ）事件点评     

加快布局新能源，打造盈利新支点 
 

 2023 年 07 月 19 日 

 

➢ 事件：2023 年 7 月 18 日，公司发布多个公告，为贯彻落实“3060”目标，

推动公司实现“2035 一流战略”和“绿色效益再翻番；低碳智慧创双一”战略

转型实现，公司拟投资建设多个新能源项目并参与开展研发项目。 

➢ 拟投资建设国家电投兴安盟突泉县火电灵改 445MW 风电项目。公司拟将

全资子公司兴安电投能源有限责任公司注册资本由 1000 万元增加至 4.07 亿元，

并由其投资建设国家电投兴安盟突泉县火电灵改 445MW 风电项目。工程拟安

装 58 台单机容量 6.7 兆瓦和 9 台 6.25 兆瓦的风力发电机组，配套建设 67 台箱

式变压器、305 千米集电线路、1 座 220 千伏升压站和一座综合能源管控中心。

项目动态投资 19.66 亿元，生产经营期 20 年，按照电价 0.1972 元/kWh、利用

小时数 2513 小时测算，项目全投资财务内部收益率 5.51%（所得税后，全文

同）、资本金财务内部收益率为 8.23%，投资回收期为 13.2 年。 

➢ 拟投建赤峰市阿鲁科尔沁旗 40MW 户用分布式光伏项目。公司拟对全资子

公司赤峰市赤热新能源有限责任公司增加注册资本，并由其投资建设赤峰市阿鲁

科尔沁旗 40MW 户用分布式光伏项目。项目动态总投资为 1.63 亿元，按照蒙东

地区燃煤基准电价 0.3035 元/kWh 测算，项目投资财务内部收益率为 5.97%，

资本金财务内部收益率为 8.53%，投资回收期 12.85 年，总投资收益率为 3.99%，

资本金净利润率为 10.81%。 

➢ 拟投资建设 11 万千瓦风储绿色供电项目。公司拟将电投能源(赤峰)有限责

任公司注册资本由 450 万元增加至 1.56 亿元，并由其投资建设国家电投赤峰高

新区红山产业园 11 万千瓦风储绿色供电项目。项目拟建设 16 台单机容量为

6.25MW 的风电机组和 2 台单机容量为 5.0MW 风电机组，配置储能功率为

16.5MW、储能电量为 66MWh 的磷酸铁锂电池+全钒液流电池混合储能系统，

建设 66kV 升压站一座，安装 2 台 55MVA 主变。项目总投资 7.67 亿元，按照

电价 0.288 元/kWh、发电小时数 2780 小时测算，项目资本金财务内部收益率

为 8.13%，投资回收期为 13.09 年，全投资收益率为 3.83%。 

➢ 子公司霍煤鸿骏联合上海成套院打造科研项目，收益分配占比不低于 60%。

公司子公司内蒙古霍煤鸿骏铝电有限责任公司拟出资 1982 万元（占比 70%）参

与开展“电站锅炉水冷壁高精度工业视觉检测系统的研制与应用”科研项目。该

项目研发适用于锅炉水冷壁的大型工业密闭空间高精度工业视觉检测系统，将有

效解决检测覆盖率、检测质量、设备安全和人员健康及安全性问题，可大幅提升

集团公司火电机组的长周期安全稳定运行能力。霍煤鸿骏与项目研发单位上海成

套院共享该项目产生的知识产权，由此取得的收益分配归属于公司子公司霍煤鸿

骏的比例预计不低于 60%。 

➢ 投资建议：上述项目建成投产后，公司盈利能力有望进一步增强。我们预计

2023-2025 年公司归母净利润为 37.13/39.74/42.15 亿元，对应 EPS 分别为

1.66/1.77/1.88 元/股，2023 年 7 月 18 日股价的 PE 倍数分别为 8/8/7 倍。维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤价大幅下跌；电解铝价格大幅下跌；项目进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 26,793  26,748  27,690  28,597  

增长率（%） 8.6  -0.2  3.5  3.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,987  3,713  3,974  4,215  

增长率（%） 11.3  -6.9  7.0  6.1  

每股收益（元） 1.78  1.66  1.77  1.88  

PE 8  8  8  7  

PB 1.3  1.0  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 18 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 26,793  26,748  27,690  28,597   成长能力（%）     

营业成本 18,384  18,685  19,130  19,618   营业收入增长率 8.59  -0.17  3.52  3.28  

营业税金及附加 1,571  1,568  1,623  1,676   EBIT 增长率 -3.69  -5.84  7.33  5.60  

销售费用 56  56  58  60   净利润增长率 11.29  -6.86  7.01  6.07  

管理费用 741  739  765  791   盈利能力（%）     

研发费用 61  60  63  65   毛利率 31.38  30.15  30.91  31.40  

EBIT 5,967  5,619  6,031  6,369   净利润率 14.88  13.88  14.35  14.74  

财务费用 308  399  378  379   总资产收益率 ROA 9.47  7.40  7.37  7.28  

资产减值损失 -78  -89  -91  -92   净资产收益率 ROE 16.97  12.29  11.98  11.63  

投资收益 90  90  93  96   偿债能力         

营业利润 5,676  5,220  5,656  5,994   流动比率 1.35  1.92  1.89  1.89  

营业外收支 -92  -20  -91  -91   速动比率 0.74  1.34  1.31  1.29  

利润总额 5,584  5,200  5,565  5,903   现金比率 0.34  0.95  0.91  0.89  

所得税 877  817  874  928   资产负债率（%） 35.15  30.79  28.83  27.04  

净利润 4,706  4,383  4,691  4,976   经营效率     

归属于母公司净利润 3,987  3,713  3,974  4,215   应收账款周转天数 20.82  20.82  20.82  20.82  

EBITDA 8,213  7,965  8,710  9,384   存货周转天数 35.70  35.70  35.70  35.70  

      总资产周转率 0.67  0.58  0.53  0.51  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,859  5,409  5,252  5,226   每股收益 1.78  1.66  1.77  1.88  

应收账款及票据 1,528  1,505  1,558  1,609   每股净资产 10.48  13.48  14.79  16.17  

预付款项 834  847  867  889   每股经营现金流 3.79  3.27  3.46  3.70  

存货 1,798  1,736  1,778  1,823   每股股利 0.50  0.47  0.50  0.53  

其他流动资产 1,408  1,406  1,442  1,561   估值分析         

流动资产合计 7,427  10,903  10,897  11,108   PE 8  8  8  7  

长期股权投资 686  775  868  964   PB 1.3  1.0  0.9  0.8  

固定资产 21,827  24,224  25,950  27,683   EV/EBITDA 4.16  4.29  3.92  3.64  

无形资产 3,447  4,394  5,283  6,165   股息收益率（%） 3.68  3.42  3.66  3.89  

非流动资产合计 34,694  39,253  43,012  46,772        

资产合计 42,121  50,156  53,909  57,880        

短期借款 502  602  602  602   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,776  2,821  2,888  2,962   净利润 4,706  4,383  4,691  4,976  

其他流动负债 2,233  2,241  2,279  2,320   折旧和摊销 2,245  2,346  2,679  3,015  

流动负债合计 5,511  5,664  5,770  5,884   营运资金变动 1,120  138  -160  -241  

长期借款 8,275  8,775  8,775  8,775   经营活动现金流 8,504  7,332  7,760  8,297  

其他长期负债 1,019  1,002  998  993   资本开支 -6,720  -6,766  -6,436  -6,770  

非流动负债合计 9,294  9,778  9,773  9,769   投资 0  0  0  0  

负债合计 14,805  15,442  15,543  15,653   投资活动现金流 -6,697  -6,832  -6,436  -6,770  

股本 1,922  2,242  2,242  2,242   股权募资 10  3,953  0  0  

少数股东权益 3,824  4,494  5,211  5,972   债务募资 -278  479  -4  -5  

股东权益合计 27,316  34,714  38,366  42,227   筹资活动现金流 -1,625  3,050  -1,480  -1,553  

负债和股东权益合计 42,121  50,156  53,909  57,880   现金净流量 183  3,550  -157  -26  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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