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主要数据 2024 年 10 月 23 日

收盘价（元） 18.78

总市值（亿元） 420.97

总股本（百万股） 2241.57

流通股本（百万股）2241.57

ROE（TTM） 15.83%

12 月最高价（元） 23.32

12 月最低价（元） 12.50

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，

iFind

 事件：2024年10月23日，电投能源发布2024年三季报，第三季度公司实

现营业收入76.83亿元，同比增长17.81%；实现归母净利润14.55亿元，

同比增长45.26%；实现扣非归母净利润14.05亿元，同比增长46.68%。

 2024年初至三季度公司业绩逆行业趋势持续上涨。第三季度公司归母净

利润同比增长45.26%，实现大幅提升。年初至第三季度公司实现营业收

入218.10亿元，同比增长10.54%；实现归母净利润44.00亿元，同比增长

22.73%；实现扣非归母净利润42.84亿元，同比增长22.73%。同时年初至

第三季度经营活动产生的现金流量净额为69.28亿元，同比增长26.58%。

根据公司披露，公司2024年1-6月份煤炭含税综合售价约290元/吨，同比

增加，在2024年煤炭行业上市公司普遍因煤价同比下跌而导致业绩下跌

的大背景下，公司业绩逆势增长。

 铝价同比上涨带动业绩提升。公司少数股东损益主要由霍煤鸿骏铝电公

司构成，同时此子公司是电投能源电解铝业务的经营主体。第三季度公

司少数股东损益本期金额为1.34亿元，同比增长4.69%，主要是子公司霍

煤鸿骏铝电公司利润增加所致。根据长江有色金属网，2024年第三季度

A00铝平均价为19554.61元/吨，同比增长3.83%，估计铝价提升对公司盈

利提升有较大贡献，而第四季度至10月23日A00铝平均价攀升至20667.50

元/吨，看好公司业绩持续提升。

 公司主业经营增量可期。煤炭方面，公司积极核增南露天煤矿产能增加

200万吨/年，标志公司煤矿产能正式达到4800万/吨，预计2025年实现核

增产能全部达产；后续来看，集团公司拥有白音华二、三号矿合计产能

3500万吨，目前集团公司承诺注入的白音华二、三号矿土地使用证相关

手续已办理完毕，如正式投产公司煤炭产销量将继续大幅提升。电力方

面，通辽100万千瓦风电外送项目，锡盟阿巴嘎旗50万千瓦风电项目，上

海庙至山东特高压外送通道阿拉善40万千瓦风电项目已经在2023年底前

全部投产，公司在建新能源发电装机规模约274.5万千瓦，到“十四五”

末，公司新能源装机规模有望达到700万千瓦以上，发电业务有望继续提

高公司盈利能力。电解铝方面，公司大力推进扎哈淖尔铝合金续建项目

（扎铝二期项目）筹备进程，预计2025年公司电解铝产能将达到121万吨。

 投资建议：公司煤价铝价提升改善公司盈利能力，三大板块产能增量可

期。预计2024-2025年公司归母净利润为51.04/56.93亿元，每股收益为

2.28/2.54元，当前股价对应2024年PE为8.25倍，维持“增持”评级。

 风险提示：产品价格大幅下跌风险，环保及安检政策变化风险，新项目

投产进度不及预期风险等。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E
营业总收入 26845.53 29270.75 31683.01 34917.16
营业总成本 21059.68 22030.76 23908.90 26291.21

营业成本 18307.15 19061.04 20708.62 22793.34

营业税金及附加 1631.29 1751.14 1895.45 2088.94

销售费用 61.39 64.98 69.66 78.04

管理费用 882.78 832.96 939.77 1059.18

财务费用 145.39 282.48 245.29 224.38

研发费用 31.69 38.17 50.11 47.33

其他经营收益 126.81 55.00 65.70 73.00
公允价值变动净收益 1.01 1.06 1.41 1.16

投资净收益 138.90 107.18 111.99 119.36

其他收益 89.20 34.60 44.29 56.03

营业利润 5912.65 7295.00 7839.81 8698.95
加 营业外收入 28.48 18.34 19.84 22.22

减 营业外支出 88.91 110.90 101.54 100.45

利润总额 5852.22 7202.44 7758.11 8620.72
减 所得税 831.52 1082.02 1162.26 1270.49

净利润 5020.70 6120.42 6595.85 7350.23

减 少数股东损益 461.05 1016.74 903.30 967.54

归母公司所有者的净利润 4559.65 5103.67 5692.54 6382.69

基本每股收益（元） 2.03 2.28 2.54 2.85

PE 9.23 8.25 7.40 6.60

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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