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电投能源（002128.SZ）2023 年年报点评     

盈利同比增长，新能源贡献未来成长 
 

 2024 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 25 日，公司发布 2023 年年度报告。2023 年，公司实
现营业收入 268.46 亿元，同比增长 0.20%；归母净利润 45.60 亿元，同比增长
14.37%。23Q4，公司实现营业收入 71.15 亿元，同比增长 2.75%，环比增长
9.11%；归母净利润 9.75 亿元，同比增长 34.18%，环比下降 2.71%。 

➢ 拟现金分红 33.43%，2023 年股息率 3.6%。拟公司拟每股派发现金红利
0.68 元（含税），共计派发现金股利 15.24 亿元，现金分红比例 33.43%，以
2024 年 4 月 25 日收盘价计算，2023 年股息率 3.6%。 

➢ 煤炭产销平稳，售价上涨带动毛利率同比抬升。2023 年，公司实现原煤产
量 4654.74 万吨，同比增长 1.19%；销售商品煤 4647.43 万吨，同比增长 1.04%，
产销基本平稳。2023 年，公司煤炭综合售价同比上涨 7.37%至 196.22 元/吨，
吨煤成本同比下降 2.84%至 89.32 元/吨，煤炭业务综合毛利率为 54.48%，同
比抬升 4.78 个百分点。公司煤炭销售长协占比 85%，价格波动小，业绩稳定性
强。公司拥有霍林河矿区一号露天矿田和扎哈淖尔露天矿田的采矿权，现有煤炭
产能 4800 万吨，南露天煤矿 200 万吨产能核增已于 2023 年 8 月正式获得国家
矿山安全局批复，预计 2025 年实现核增产能全部达产。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，合计产能 3500 万吨，潜在产
能扩张空间广阔。 

➢ 发电业务毛利率下滑，新能源有望成为新盈利增长点。2023 年，公司实现
发电量 87.00 亿度，同比增长 2.47%；售电量 81.65 亿度，同比增长 5.62%。
其中，火电发售电量 56.05/51.09 亿度，同比-5.98%/-2.38%；光伏风电新能源
发售电量 30.95/30.56 亿度，同比+22.36%/+22.40%。2023 年，公司实现度
电收入 0.3388 元/度，同比下降 3.82%；发电成本 0.2077 元/度，同比增长
1.61%；电力业务综合毛利率 34.68%，同比下滑 1.59 个百分点。近年公司拓展
新能源发电业务，2023 年底国家第一批以“沙戈荒”地区为重点的大型风电光
伏基地建设项目清单中公司通辽 100 万、锡盟 50 万、阿拉善 40 万等 3 个项目
全容量投产，目前已投产运行新能源发电装机规模 455.2 万千瓦。此外，公司积
极推进突泉县 44.5 万风电项目建设，“十四五”期间公司新能源装机规模将大
幅提升，将成为企业利润增长的又一支撑点。 

➢ 电解铝量增价减，毛利率同比下滑。2023 年，公司实现电解铝产量 87.51
万吨，同比增长 1.34%；销量 87.68 万吨，同比增长 1.75%；单位售价 16312
元/吨，同比下降 6.56%；单吨成本为 13783 元/吨，同比下降 3.39%；电解铝
产品综合毛利率为 15.51%，同比下降 2.77 个百分点。公司大力推进扎哈淖尔铝
合金续建项目筹备进程，预计 2025 年电解铝产能将达到 121 万吨。 

➢ 投资建议：公司 2024 年计划销售原煤 4800 万吨、售电量 123.3 亿千瓦时、
电解铝销量 88 万吨，均同比有所增长。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润
为 49.14/53.49/57.09 亿元，对应 EPS 分别为 2.19/2.39/2.55 元/股，2024 年
4 月 25 日股价的 PE 倍数分别为 9/8/7 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）煤价、电解铝价格大幅下跌；2）在建项目进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 26,846  28,014  29,094  30,092  

增长率（%） 0.2  4.4  3.9  3.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,560  4,914  5,349  5,709  

增长率（%） 14.4  7.8  8.8  6.7  

每股收益（元） 2.03  2.19  2.39  2.55  

PE 9  9  8  7  

PB 1.4  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 26,846  28,014  29,094  30,092   成长能力（%）         

营业成本 18,307  18,893  19,331  19,793   营业收入增长率 0.20  4.35  3.86  3.43  

营业税金及附加 1,631  1,702  1,768  1,829   EBIT 增长率 -0.23  8.03  8.37  6.31  

销售费用 61  64  67  69   净利润增长率 14.39  7.78  8.84  6.74  

管理费用 883  921  957  990   盈利能力（%）         

研发费用 32  33  34  36   毛利率 31.81  32.56  33.56  34.22  

EBIT 5,953  6,432  6,970  7,409   净利润率 16.98  17.54  18.38  18.97  

财务费用 145  174  171  165   总资产收益率 ROA 9.40  9.37  9.41  9.29  

资产减值损失 -45  -45  -46  -47   净资产收益率 ROE 14.76  14.34  14.08  13.62  

投资收益 139  145  151  156   偿债能力         

营业利润 5,913  6,361  6,906  7,355   流动比率 1.23  1.21  1.28  1.43  

营业外收支 -60  -53  -41  -28   速动比率 0.67  0.65  0.72  0.87  

利润总额 5,852  6,308  6,865  7,328   现金比率 0.29  0.32  0.39  0.54  

所得税 832  896  975  1,041   资产负债率（%） 29.27  27.20  25.34  23.65  

净利润 5,021  5,411  5,890  6,286   经营效率         

归属于母公司净利润 4,560  4,914  5,349  5,709   应收账款周转天数 22.91  24.39  24.07  24.12  

EBITDA 8,314  6,763  7,552  8,214   存货周转天数 31.89  27.56  27.26  27.25  

      总资产周转率 0.59  0.55  0.53  0.51  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 1,693  1,899  2,334  3,330   每股收益 2.03  2.19  2.39  2.55  

应收账款及票据 1,888  1,908  1,982  2,050   每股净资产 13.78  15.29  16.95  18.69  

预付款项 653  674  689  706   每股经营现金流 3.07  2.79  2.92  3.19  

存货 1,446  1,447  1,481  1,516   每股股利 0.68  0.73  0.80  0.85  

其他流动资产 1,463  1,179  1,209  1,237   估值分析         

流动资产合计 7,143  7,107  7,695  8,839   PE 9  9  8  7  

长期股权投资 776  776  776  776   PB 1.4  1.2  1.1  1.0  

固定资产 24,427  28,959  32,981  36,662   EV/EBITDA 5.91  7.27  6.51  5.98  

无形资产 4,784  5,784  6,584  7,084   股息收益率（%） 3.59  3.87  4.21  4.49  

非流动资产合计 41,358  45,354  49,147  52,638        

资产合计 48,501  52,462  56,842  61,478        

短期借款 271  171  171  171   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,939  3,033  3,103  3,177   净利润 5,021  5,411  5,890  6,286  

其他流动负债 2,607  2,686  2,749  2,812   折旧和摊销 197  331  583  805  

流动负债合计 5,816  5,890  6,023  6,160   营运资金变动 -569  306  -130  -124  

长期借款 7,474  7,474  7,474  7,474   经营活动现金流 6,871  6,255  6,534  7,144  

其他长期负债 906  906  906  906   资本开支 -7,785  -4,378  -4,414  -4,322  

非流动负债合计 8,381  8,381  8,381  8,381   投资 0  0  0  0  

负债合计 14,197  14,270  14,404  14,541   投资活动现金流 -7,741  -4,233  -4,263  -4,166  

股本 2,242  2,242  2,242  2,242   股权募资 3,955  0  0  0  

少数股东权益 3,417  3,914  4,455  5,032   债务募资 -1,050  -98  0  0  

股东权益合计 34,304  38,191  42,438  46,936   筹资活动现金流 725  -1,816  -1,836  -1,982  

负债和股东权益合计 48,501  52,462  56,842  61,478   现金净流量 -143  206  435  996  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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