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电投能源（002128.SZ）2024 年年报点评 
 

   

业绩同比增长，电解铝盈利能力有望继续提升 
 

 2025 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 24 日，公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营

业收入 298.59亿元，同比增长 11.2%；归母净利润 53.42 亿元，同比增长 17.1%；

扣非归母净利润 50.98 亿元，同比增长 17.5%。 

➢ 24Q4 盈利环比下滑明显，期间费率环比上升。2024 年四季度，公司实现

营业收入 80.5 亿元，同环比+13.1%/+4.8%；归母净利润 9.42 亿元，同环比-

3.4%/-35.3%。24Q4 公司四费环比增加 2.81 亿元，四费费率环比+3.3pct，其

中销售/管理/研发/财务费用费率分别环比持平/+2.9/+0.7/-0.4pct。 

➢ 2024 年分红比例 35.67%，股息率 4.6%。公司拟派发 2024 年度股息每股

0.8 元（含税），叠加中期分红，合计派发 19.05 亿元（含税），分红比例 35.67%，

较 2023 年+2.2pct，以 2025 年 4 月 24 日收盘价计算，股息率为 4.6%。 

➢ 煤炭量价同增，毛利率同比抬升。2024 年，公司实现原煤产量 4799.60 万

吨，同比+3.1%；原煤销量 4775.97 万吨，同比+2.8%；吨煤收入 213.5 元/吨，

同比+8.8%；吨煤成本 89.3 元/吨，同比持平；煤炭业务毛利率同比+3.7pct 至

58.2%。 

➢ 电力受益新能源放量产销双升，毛利率同比下滑。2024 年，公司完成发售

电量 115.54/109.92 亿千瓦时，同比+32.8%/+34.6%；电力业务毛利率同比-

2.7pct 至 31.9%。其中：1）煤电：2024 年，公司煤电发售电量 55.28/50.34 亿

千瓦时，同比-1.4%/-1.5%；度电收入 0.3439 元/千瓦时，同比-2.6%；度电成

本 0.2732 元/千瓦时，同比+2.1%；度电毛利 0.0707 元/千瓦时，同比-17.5%；

煤电业务毛利率同比下降 3.7pct 至 20.6%。2）新能源：2024 年，公司新能源

(含光伏、风电)发售电量 60.27/59.58 亿千瓦时，同比+94.7%/+95.0%；度电收

入 0.2737 元/千瓦时，同比-13.0%；度电成本 0.1532 元/千瓦时，同比+6.3%；

度电毛利 0.1205 元/千瓦时，同比-29.4%；新能源发电业务毛利率同比下降

10.2pct 至 44.0%。 

➢ 铝产品价格上涨，带动毛利率同比抬升。2024年，公司实现电解铝产量90.00

万吨，同比+2.8%；电解铝销量 90.01 万吨，同比+2.7%；吨铝收入为 17402 元

/吨，同比+6.7%；吨铝成本为 14326 元/吨，同比+3.9%；电解铝业务毛利率同

比+2.2pct 至 17.7%。2024 年，霍煤鸿骏权益净利润（持股比例 51%）5.17 亿

元，同比+14.5%。 

➢ 投资建议：公司电力产销增长、电解铝售价抬升，我们预计 2025-2027 年

公司归母净利润为 58.41/62.16/67.03 亿元，对应 EPS 分别为 2.61/2.77/2.99

元/股，2025 年 4 月 24 日股价的 PE 倍数分别为 7/7/6 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）电价、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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 29,859  31,205  33,030  36,572  

增长率（%） 11.2  4.5  5.8  10.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,342  5,841  6,216  6,703  

增长率（%） 17.1  9.3  6.4  7.8  

每股收益（元） 2.38  2.61  2.77  2.99  

PE 8  7  7  6  

PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 24 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 29,859  31,205  33,030  36,572   成长能力（%）         

营业成本 19,691  20,488  21,666  24,258   营业收入增长率 11.23  4.51  5.85  10.72  

营业税金及附加 1,819  1,901  2,012  2,228   EBIT 增长率 22.41  5.87  6.11  7.43  

销售费用 64  67  71  79   净利润增长率 17.15  9.34  6.42  7.85  

管理费用 979  1,023  1,083  1,199   盈利能力（%）         

研发费用 78  82  86  96   毛利率 34.05  34.35  34.41  33.67  

EBIT 7,288  7,716  8,187  8,795   净利润率 17.89  18.72  18.82  18.33  

财务费用 225  143  126  105   总资产收益率 ROA 10.35  10.39  10.18  10.05  

资产减值损失 -96  -43  -45  -50   净资产收益率 ROE 15.44  15.16  14.57  14.21  

投资收益 83  87  92  102   偿债能力         

营业利润 7,065  7,627  8,117  8,753   流动比率 1.66  1.84  2.09  2.31  

营业外收支 -139  -53  -58  -61   速动比率 0.98  1.16  1.40  1.62  

利润总额 6,926  7,573  8,060  8,692   现金比率 0.54  0.72  0.95  1.17  

所得税 1,055  1,153  1,228  1,324   资产负债率（%） 25.30  23.33  21.69  20.57  

净利润 5,871  6,420  6,832  7,368   经营效率         

归属于母公司净利润 5,342  5,841  6,216  6,703   应收账款周转天数 23.51  23.48  23.08  22.59  

EBITDA 10,260  10,767  11,393  12,152   存货周转天数 24.71  22.18  21.64  21.06  

      总资产周转率 0.60  0.58  0.56  0.57  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 2,980  4,086  5,638  7,574   每股收益 2.38  2.61  2.77  2.99  

应收账款及票据 2,012  2,058  2,178  2,411   每股净资产 15.44  17.19  19.04  21.04  

预付款项 804  836  884  990   每股经营现金流 3.55  4.30  4.51  4.81  

存货 1,258  1,266  1,339  1,499   每股股利 0.85  0.93  0.99  1.07  

其他流动资产 2,125  2,199  2,299  2,494   估值分析         

流动资产合计 9,178  10,444  12,338  14,969   PE 8  7  7  6  

长期股权投资 1,147  1,147  1,147  1,147   PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

固定资产 30,692  33,192  35,692  38,191   EV/EBITDA 4.53  4.31  4.08  3.82  

无形资产 4,878  5,678  6,178  6,678   股息收益率（%） 4.55  4.98  5.30  5.71  

非流动资产合计 42,456  45,752  48,744  51,736        

资产合计 51,634  56,196  61,083  66,705        

短期借款 150  100  50  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,744  2,855  3,019  3,381   净利润 5,871  6,420  6,832  7,368  

其他流动负债 2,633  2,719  2,843  3,103   折旧和摊销 2,972  3,052  3,206  3,356  

流动负债合计 5,527  5,675  5,913  6,484   营运资金变动 -1,152  -51  -147  -177  

长期借款 6,733  6,633  6,533  6,433   经营活动现金流 7,950  9,644  10,116  10,772  

其他长期负债 802  802  802  802   资本开支 -4,175  -6,312  -6,167  -6,318  

非流动负债合计 7,535  7,435  7,335  7,235   投资 -294  0  0  0  

负债合计 13,062  13,110  13,248  13,719   投资活动现金流 -4,448  -6,226  -6,075  -6,217  

股本 2,242  2,242  2,242  2,242   股权募资 38  0  0  0  

少数股东权益 3,969  4,548  5,164  5,828   债务募资 -255  -150  -150  -150  

股东权益合计 38,572  43,086  47,835  52,986   筹资活动现金流 -2,207  -2,313  -2,488  -2,619  

负债和股东权益合计 51,634  56,196  61,083  66,705   现金净流量 1,296  1,105  1,553  1,936  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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