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事件:

2024年 10月 23日，电投能源发布 2024年三季度报告：2024年 Q1-Q3，
公司实现营业收入 218.1亿元，同比+10.54%；归属于上市公司股东净利润

44.00亿元，同比+22.73%；扣非后归属于上市公司股东净利润 42.84亿元，

同比 +22.96%；基本每股收益 1.96 元 /股，同比+17.4%；加权平均

ROE13.53%，同比+0.47%。

分季度看，2024年第三季度，营收及利润显著回升，公司实现营业收入

76.83亿元，环比+13.28%，同比+17.81%；实现归属于上市公司股东净

利润 14.55亿元，环比+45.55%，同比+45.26%；实现扣非后归母净利

润 14.05亿元，环比+45.58%，同比+46.68%。

投资要点:

 煤炭业务：整体盈利稳健，预计 Q3销量稳中有增。公司煤炭业务长协

比例高，受市场波动影响较小，且露天矿吨开采成本低，煤炭业务稳健

性较高。1-9月份规上工业发电量 70560 亿千瓦时，同比增长 5.4%，

1-9月份，规上工业原煤产量 34.8亿吨，同比增长 0.6%，其中 7-9月单

月同比有所提升。整体看，煤炭行业需求三季度景气有所修复。公司

Q3收入环比增加 9亿元，营业成本环比增加 4.1亿元，利润总额环比

增加 4.6亿元，预计 Q3煤炭、发电等销量环比有增。

 铝行业：铝价同比上涨或支撑盈利修复。公司控股子公司内蒙古霍煤鸿

骏铝电有限责任公司目前拥有年产 86 万吨电解铝生产线，同时具备成

本优势，并逐步加快智慧工厂建设步伐。2024年 Q1-Q3公司少数股东

损益同比增长，公司综合毛利率 36.45%，亦较去年同期增加 3.4%，电

解铝景气上升对公司业绩形成正向贡献。2024Q3中国长江有色铝 A00
均价为 19565元/吨，同比+4%，环比-5%，但其中 7月至 8 月环比降

幅逐月收窄，9月铝价环比+2.1%。

 电力业务：火电或同比修复，新能源成长可期。9月规上工业火电同比

增长 8.9%，增速比 8月份加快 5.2个百分点；规上工业风电增长 31.6%，

增速比 8 月份加快 25.0 个百分点；发电量整体提升趋势下，预计公司

上半年略有承压的电力业务或将有所修复。公司新能源装机分布在内蒙

古地区、山西、山东等地区，所在内蒙古区域新能源装机 469.97 万千

瓦，占比 98.32%，依托区域良好的风、光资源优势，有着较强的盈利
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能力。

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

286.4/297.7/358.4 亿元，同比+7%/+4%/+20%，归母净利润分别为

54.9/58.4/67.3 亿 元 ， 同 比 +20%/+6%/+15% ； EPS 分 别 为

2.45/2.61/3.00元，对应当前股价 PE为 8.3/7.8/6.8倍。考虑公司煤、

铝、电业务均有增量，盈利持续向好，维持“买入”评级。

 风险提示：（1）煤价超预期下跌风险；（2）安全生产风险；（3）绿

电新项目投产不及预期风险；（4）研究报告使用的公开资料可能存在

信息滞后或更新不及时的风险；（5）测算误差风险；（6）二级市场交

易风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 26846 28640 29771 35840
增长率(%) 0 7 4 20
归母净利润（百万元） 4560 5489 5843 6732
增长率(%) 14 20 6 15
摊薄每股收益（元） 2.03 2.45 2.61 3.00
ROE(%) 15 16 15 16
P/E 6.76 8.29 7.78 6.76
P/B 1.04 1.32 1.18 1.06
P/S 1.19 1.59 1.53 1.27
EV/EBITDA 4.65 4.98 4.54 3.88
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：电投能源盈利预测表

证券代码： 002128 股价： 20.29 投资评级： 买入 日期： 2024/10/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 15% 16% 15% 16% EPS 2.11 2.45 2.61 3.00

毛利率 32% 36% 36% 34% BVPS 13.78 15.42 17.17 19.18

期间费率 4% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 17% 19% 20% 19% P/E 6.76 8.29 7.78 6.76

成长能力 P/B 1.04 1.32 1.18 1.06

收入增长率 0% 7% 4% 20% P/S 1.19 1.59 1.53 1.27

利润增长率 14% 20% 6% 15%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.59 0.57 0.55 0.60 营业收入 26846 28640 29771 35840

应收账款周转率 15.72 15.98 12.30 9.14 营业成本 18307 18386 19081 23485

存货周转率 11.29 11.29 11.29 11.29 营业税金及附加 1631 1740 1809 2178

偿债能力 销售费用 61 65 68 82

资产负债率 29% 25% 23% 22% 管理费用 883 942 979 1179

流动比 1.23 1.58 1.93 2.17 财务费用 145 172 118 63

速动比 0.72 0.96 1.37 1.53 其他费用/（-收入） 32 34 35 42

营业利润 5913 7535 7925 9068

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -60 -69 -69 -69

现金及现金等价物 1693 2990 4410 5810 利润总额 5852 7466 7856 9000

应收款项 1888 1696 3145 4699 所得税费用 832 1120 1178 1350

存货净额 1446 1812 1569 2593 净利润 5021 6346 6678 7650

其他流动资产 2116 2378 2455 3119 少数股东损益 461 857 835 918

流动资产合计 7143 8877 11579 16221 归属于母公司净利润 4560 5489 5843 6732

固定资产 24427 25903 27085 27979

在建工程 8597 7948 7461 7096 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 7558 8409 9260 10111 经营活动现金流 6871 8377 8497 8704

长期股权投资 776 866 957 1047 净利润 4560 5489 5843 6732

资产总计 48501 52003 56342 62453 少数股东损益 461 857 835 918

短期借款 271 171 121 71 折旧摊销 2361 2403 2535 2664

应付款项 2939 2800 3155 4175 公允价值变动 -1 0 0 0

合同负债 276 277 288 354 营运资金变动 -569 -600 -903 -1768

其他流动负债 2331 2365 2438 2886 投资活动现金流 -7741 -4041 -4035 -4003

流动负债合计 5816 5613 6002 7486 资本支出 -7785 -4094 -4094 -4094

长期借款及应付债券 7474 6674 5874 5074 长期投资 0 -95 -95 -95

其他长期负债 906 876 876 876 其他 45 148 154 185

长期负债合计 8381 7551 6751 5951 筹资活动现金流 725 -3039 -3041 -3301

负债合计 14197 13164 12753 13437 债务融资 -1050 -930 -850 -850

股本 2242 2242 2242 2242 权益融资 3955 0 0 0

股东权益 34304 38839 43589 49017 其它 -2179 -2109 -2191 -2451

负债和股东权益总计 48501 52003 56342 62453 现金净增加额 -143 1296 1420 1400

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，8年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

【分析师承诺】

陈晨, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级
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