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电投能源（002128.SZ）2024 年半年报点评     

业绩同比增长，电解铝售价抬升增厚盈利 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 26 日，公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年，公

司实现营业收入 141.27 亿元，同比增长 6.95%；归母净利润 29.44 亿元，同比

增长 13.99%；扣非归母净利润 28.79 亿元，同比增长 13.96%。 

➢ 24Q2 盈利同比提升、季节性环比下降。2024 年二季度，公司实现营业收

入 67.82 亿元，同比增长 6.55%，环比下降 7.66%；归母净利润 10.00 亿元，

同比增长 3.56%，环比下降 48.57%。由于公司为露天开采，属地气候导致二、

三季度多进行土方剥离，一、四季度多进行煤层开采，故公司业绩多呈现一、四

季度高，二、三季度低的特点。24Q2 公司四费同环比分别增加 0.54/0.29 亿元，

费率同环比+0.59/+0.69pct，其中管理/财务费率同比+0.21/+0.30pct、环比

+0.49/+0.11pct。 

➢ 中报分红 11.21%，股息率 0.28%。公司拟向全体股东每 10 股现金分红 0.5

元人民币（含税），共计派发现金 1.12 亿元，以 2024 年 8 月 26 日收盘价计

算，股息率 0.28%。 

➢ 煤炭以价补量，毛利率同比抬升。24H1，公司实现原煤产量 2267.49 万吨，

同比下降 2.94%；原煤销量 2221.53 万吨，同比下降 4.01%；吨煤收入 202.60

元/吨，同比增长 5.55%；吨煤成本 85.26 元/吨，同比微增 0.11%；煤炭业务毛

利率同比增长 2.29pct 至 57.92%。 

➢ 电力受益新能源放量产销双升，毛利率同比下滑。24H1，公司完成发售电

量 55.56/52.96 亿千瓦时，同比+24.83%/+27.04%；电力业务毛利率同比下滑

2.45pct 至 43.60%。其中：1）煤电：24H1 公司煤电发售电量 24.81/22.60 亿

千瓦时，同比-14.72%/-14.66%；度电收入 0.3755 元/千瓦时，同比-1.56%；

度电成本 0.2526 元/千瓦时，同比+12.47%；度电毛利 0.1228 元/千瓦时，同

比-21.66%；煤电业务毛利率同比下降 8.63pct 至 32.71%。2）新能源：24H1

公司新能源 ( 含光伏、风电 ) 发售电量 30.75/30.36 亿千瓦时，同比

+99.53%/+99.67%；度电收入 0.2709 元/千瓦时，同比-16.36%；度电成本

0.1224 元/千瓦时，同比-13.76%；度电毛利 0.1485 元/千瓦时，同比-18.38%；

新能源发电业务毛利率同比下降 2.44pct 至 54.82%。 

➢ 铝产品价增成本减，毛利率同比抬升。24H1，公司实现电解铝产量 44.79

万吨，同比增长 4.36%；电解铝销量 44.74 万吨，同比增长 3.88%；吨铝收入为

17285.61 元/吨，同比增长 7.17%；吨铝成本为 12995.13 元/吨，同比下降

3.16%；电解铝业务毛利率同比增长 8.02pct 至 24.82%。24H1 霍煤鸿骏权益

净利润（持股比例 51%）4.85 亿元，同比大幅增加 149.84%。 

➢ 投资建议：公司电力产销增长、电解铝售价抬升，我们预计 2024-2026 年

公司归母净利润为 50.29/54.30/57.14 亿元，对应 EPS 分别为 2.24/2.42/2.55

元/股，2024 年 8 月 26 日股价的 PE 倍数分别为 8/7/7 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  28,356  29,559  30,484  

增长率（%） 0.2  5.6  4.2  3.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,560  5,029  5,430  5,714  

增长率（%） 14.4  10.3  8.0  5.2  

每股收益（元） 2.03  2.24  2.42  2.55  

PE 9  8  7  7  

PB 1.3  1.2  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 26 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  28,356  29,559  30,484   成长能力（%）         

营业成本 18,307  18,181  18,706  19,174   营业收入增长率 0.20  5.63  4.24  3.13  

营业税金及附加 1,631  1,758  1,833  1,890   EBIT 增长率 -0.23  24.49  7.56  4.60  

销售费用 61  71  74  76   净利润增长率 14.39  10.30  7.96  5.23  

管理费用 883  932  972  1,002   盈利能力（%）         

研发费用 32  33  35  36   毛利率 31.81  35.88  36.71  37.10  

EBIT 5,953  7,411  7,971  8,338   净利润率 16.98  17.74  18.37  18.74  

财务费用 145  180  179  154   总资产收益率 ROA 9.40  9.36  8.94  8.62  

资产减值损失 -45  -43  -44  -45   净资产收益率 ROE 14.76  14.52  13.59  13.03  

投资收益 139  71  74  76   偿债能力         

营业利润 5,913  7,267  7,829  8,223   流动比率 1.23  1.41  1.92  2.23  

营业外收支 -60  -53  -41  -28   速动比率 0.67  0.77  1.26  1.57  

利润总额 5,852  7,214  7,788  8,195   现金比率 0.29  0.44  0.93  1.23  

所得税 832  1,226  1,324  1,393   资产负债率（%） 29.27  27.42  25.28  24.04  

净利润 5,021  5,987  6,464  6,802   经营效率         

归属于母公司净利润 4,560  5,029  5,430  5,714   应收账款周转天数 22.91  24.25  24.02  24.15  

EBITDA 8,314  9,906  10,717  11,307   存货周转天数 31.89  28.10  27.19  27.24  

      总资产周转率 0.59  0.55  0.52  0.48  

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

货币资金 1,693  2,588  5,560  7,484   每股收益 2.03  2.24  2.42  2.55  

应收账款及票据 1,888  1,932  2,013  2,077   每股净资产 13.78  15.45  17.82  19.56  

预付款项 653  648  667  684   每股经营现金流 3.07  3.79  4.17  4.42  

存货 1,446  1,393  1,433  1,469   每股股利 0.68  0.05  0.81  0.85  

其他流动资产 1,463  1,757  1,815  1,859   估值分析         

流动资产合计 7,143  8,317  11,488  13,572   PE 9  8  7  7  

长期股权投资 776  776  776  776   PB 1.3  1.2  1.0  0.9  

固定资产 24,427  28,959  32,981  36,662   EV/EBITDA 5.47  4.59  4.24  4.02  

无形资产 4,784  5,784  6,584  7,084   股息收益率（%） 3.82  0.28  4.54  4.78  

非流动资产合计 41,358  45,426  49,218  52,710        

资产合计 48,501  53,744  60,706  66,282        

短期借款 271  221  171  121   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,939  2,918  3,003  3,078   净利润 5,021  5,987  6,464  6,802  

其他流动负债 2,607  2,742  2,818  2,882   折旧和摊销 2,361  2,494  2,746  2,969  

流动负债合计 5,816  5,881  5,992  6,081   营运资金变动 -569  -273  -148  -134  

长期借款 7,474  7,974  8,474  8,974   经营活动现金流 6,871  8,494  9,342  9,914  

其他长期负债 906  880  880  880   资本开支 -7,785  -6,470  -6,506  -6,414  

非流动负债合计 8,381  8,854  9,354  9,854   投资 0  0  0  0  

负债合计 14,197  14,735  15,346  15,935   投资活动现金流 -7,741  -6,475  -6,432  -6,338  

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  4,375  5,409  6,497   债务募资 -1,050  464  450  450  

股东权益合计 34,304  39,009  45,360  50,347   筹资活动现金流 725  -1,124  61  -1,652  

负债和股东权益合计 48,501  53,744  60,706  66,282   现金净流量 -143  895  2,972  1,924  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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