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电投能源（002128.SZ）2023 年三季报点评     

23Q3 盈利同环比均增，新能源打开第二成长曲线 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 25 日，公司发布 2023 年三季报。2023 年前三季度，

公司实现营业收入 197.30 亿元，同比微降 0.69%；实现归母净利润 35.85 亿元，

同比增长 10.06%，基本每股收益为 1.67 元/股。 

➢ 23Q3 盈利环比提升，霍煤鸿骏利润增长或为主要原因。2023 年第三季度，

公司实现营业收入 65.21 亿元，同比增长 4.41%，环比增长 2.44%；实现归母净

利润 10.02 亿元，同比增长 8.52%，环比增长 3.77%。公司少数股东损益主要由

少数股东持股比例 49%的霍煤鸿骏构成，23Q3 公司少数股东损益为 1.28 亿元，

环比增长 57.54%；且据 Wind 数据，23Q3 中国 A00 铝价为 18839.06 元/吨，

环比 23Q2 上涨 1.73%，因此我们合理估计铝价上涨带动霍煤鸿骏单季度利润提

升或为公司盈利环比增长的主要原因。 

➢ 煤炭产能核增有序推进。据公司公告，公司现有煤炭产能 4800 万吨，南露

天煤矿正在办理 200 万吨产能核增环评、水保等相关手续。资产注入方面，集团

白音华 2、3 号矿土地使用证相关手续已办理完成，地面建筑物还需办理房屋产

权证，公司将积极推进白音华 2、3 号矿注入上市公司等相关工作。 

➢ 乌兰布和沙漠东北部新能源基地取得国家发改委、国家能源局批复。2023

年 10 月 9 日公司公告，公司(持股 33%)与蒙能集团所属内蒙古能源发电投资集

团新能源有限公司(持股51%)及内蒙古淖尔能源开发有限公司(持股10%)拟成立

合资公司，合作开发乌兰布和沙漠东北部新能源基地，目前基地已取得国家发展

改革委、国家能源局批复。项目规划新能源总容量 1200 万千瓦，其中风电 350

万千瓦，光伏 850 万千瓦，依托周边电厂原址(含近区)配套扩能改造升级 400 万

千瓦煤电作为支撑性电源。项目总投资 771 亿元，其中火电投资 132 亿元，风

电（含储能）220 亿元，光伏（含储能）383 亿元，光热 36 亿元。该项目有利

于发展建设公司新能源业务，推动公司产业结构调整和转型升级。 

➢ 加快布局新能源，打造盈利新支点。公司预计 2023 年新增投产项目 300 万

千瓦，包括通辽 100 万千瓦特高压外送项目、锡盟 50 万特高压外送项目、阿拉

善40万千瓦特高压外送项目、循环经济火电灵活性改造30万千瓦等，预计2024-

2025 年在新建投产 240 万千瓦以上，“十四五末”达到 700 万千瓦以上。公司

加快布局新能源，未来盈利能力有望进一步增强。 

➢ 投资建议：公司 23H1 业绩表现超出预期，我们预计 2023-2025 年公司归

母净利润为 46.14/49.34/52.92 亿元，对应 EPS 分别为 2.06/2.20/2.36 元/股，

2023 年 10 月 25 日股价的 PE 倍数分别为 7/6/6 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  27,511  28,386  29,216  

增长率（%） 8.6  2.7  3.2  2.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,987  4,614  4,934  5,292  

增长率（%） 11.3  15.7  6.9  7.3  

每股收益（元） 1.78  2.06  2.20  2.36  

PE 8  7  6  6  

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 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 26,793  27,511  28,386  29,216   成长能力（%）     

营业成本 18,384  18,121  18,440  18,703   营业收入增长率 8.59  2.68  3.18  2.92  

营业税金及附加 1,571  1,613  1,664  1,713   EBIT 增长率 -3.69  15.22  6.95  6.70  

销售费用 56  57  59  61   净利润增长率 11.29  15.74  6.93  7.27  

管理费用 741  761  785  808   盈利能力（%）     

研发费用 61  62  64  66   毛利率 31.38  34.13  35.04  35.98  

EBIT 5,967  6,875  7,353  7,846   净利润率 14.88  16.77  17.38  18.11  

财务费用 308  399  361  354   总资产收益率 ROA 9.47  9.01  8.84  8.71  

资产减值损失 -78  -87  -87  -87   净资产收益率 ROE 16.97  14.77  14.14  13.64  

投资收益 90  92  95  98   偿债能力         

营业利润 5,676  6,482  7,001  7,503   流动比率 1.35  2.27  2.39  2.56  

营业外收支 -92  -20  -91  -91   速动比率 0.74  1.69  1.80  1.96  

利润总额 5,584  6,462  6,910  7,412   现金比率 0.34  1.28  1.39  1.54  

所得税 877  1,015  1,086  1,165   资产负债率（%） 35.15  29.89  27.56  25.42  

净利润 4,706  5,447  5,824  6,248   经营效率     

归属于母公司净利润 3,987  4,614  4,934  5,292   应收账款周转天数 20.82  20.82  20.82  20.82  

EBITDA 8,213  9,222  10,033  10,861   存货周转天数 35.70  35.70  35.70  35.70  

      总资产周转率 0.67  0.59  0.53  0.50  

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

货币资金 1,859  7,089  7,805  8,765   每股收益 1.78  2.06  2.20  2.36  

应收账款及票据 1,528  1,548  1,597  1,644   每股净资产 10.48  13.94  15.56  17.31  

预付款项 834  822  836  848   每股经营现金流 3.79  3.70  3.96  4.26  

存货 1,798  1,684  1,713  1,738   每股股利 0.50  0.58  0.62  0.66  

其他流动资产 1,408  1,435  1,468  1,585   估值分析         

流动资产合计 7,427  12,578  13,419  14,579   PE 8  7  6  6  

长期股权投资 686  778  873  971   PB 1.3  1.0  0.9  0.8  

固定资产 21,827  24,224  25,950  27,683   EV/EBITDA 4.30  3.83  3.52  3.25  

无形资产 3,447  4,394  5,283  6,165   股息收益率（%） 3.70  4.28  4.58  4.91  

非流动资产合计 34,694  38,630  42,392  46,155        

资产合计 42,121  51,208  55,812  60,733        

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  2,736  2,784  2,824   净利润 4,706  5,447  5,824  6,248  

其他流动负债 2,233  2,211  2,238  2,261   折旧和摊销 2,245  2,346  2,679  3,015  

流动负债合计 5,511  5,549  5,625  5,687   营运资金变动 1,120  32  -163  -251  

长期借款 8,275  8,775  8,775  8,775   经营活动现金流 8,504  8,295  8,885  9,553  

其他长期负债 1,019  984  980  975   资本开支 -6,720  -6,766  -6,436  -6,770  

非流动负债合计 9,294  9,759  9,755  9,750   投资 0  0  0  0  

负债合计 14,805  15,308  15,380  15,438   投资活动现金流 -6,697  -6,214  -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  4,657  5,547  6,502   债务募资 -278  464  -4  -5  

股东权益合计 27,316  35,900  40,432  45,296   筹资活动现金流 -1,625  3,149  -1,733  -1,823  

负债和股东权益合计 42,121  51,208  55,812  60,733   现金净流量 183  5,230  715  960  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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