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电投能源（002128.SZ）2025 年一季报点评 
 

   

业绩符合预期，Q2 电解铝盈利有望改善 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 27 日，公司发布 2025 年一季报。2025 年一季度，公

司实现营业收入 75.37 亿元，同比增长 2.6%；归母净利润 15.59 亿元，同比下

降 19.8%；扣非归母净利润 15.27 亿元，同比下降 20.2%。 

➢ 25Q1 期间费率同比下降，专项储备余额大幅提升。2025 年一季度，公司

四费同比减少 0.10 亿元，四费费率同比下降 0.2pct，其中销售/管理/研发费率

均同比基本持平，财务费率同比下降 0.2pct。截至 25Q1 末，公司专项储备余额

较年初增加 1.59 亿元至 2.21 亿元，大幅增长 257.0%。 

➢ 25Q1 电解铝业务成本抬升对冲铝价上涨，盈利同比下降，25Q2 有望改善。

公司少数股东损益主要由少数股东持股比例 49%的霍煤鸿骏构成，25Q1 公司少

数股东损益为 1.86 亿元，同比下降 18.1%。据 Wind数据，25Q1 中国 A00 铝

价为 20445.44 元/吨，同比上涨 7.34%，但内蒙地区氧化铝价格 3794.11 元/

吨，同比上涨 13.38%，因此我们合理估计成本端氧化铝价格的抬升对冲铝价上

涨，导致霍煤鸿骏单季利润同比下降。但 2025 年 3 月以来，内蒙地区氧化铝价

格整体呈现下降趋势，截至 4 月 25 日已降至 2890 元/吨，公司 25Q2 电解铝盈

利有望伴随成本端让利环比改善。霍煤鸿骏现拥有电解铝产能 86 万吨/年，扎铝

二期建成后产能将达到 121 万吨/年，其打造了一条以劣质褐煤就地发电转化为

主、大比例消纳新能源电力的“煤-新能源-电-铝”循环经济产业新范式，扎铝二

期投产后绿电占比将达到 79%，未来公司电解铝业务有望持续贡献增量。 

➢ 煤炭长协比例高、业绩稳健，电力盈利或承压。煤炭业务方面，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

/年，南露天煤矿 200 万吨产能核增于 2023 年完成，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。公司煤炭定价执行蒙东地

区 3500 大卡 200-300 元/吨的价格合理区间，销售长协占比 85%，整体价格波

动小，业绩稳定性强。电力业务方面，截至 2024 年末，公司拥有火电装机 120

万千瓦，新能源装机 499.94 万千瓦。公司近年加大力度发展新能源，2024 年发

电量受益新能源机组放量同比增长 94.7%，但同时 2025 年蒙东地区电价下滑相

对明显，据北极星电力网数据，蒙东 2025 年年度交易价格同比下降 13%以上，

我们预计公司以量补价，电力整体盈利能力或稳中略有下降。 

➢ 投资建议：考虑煤价、电价中枢下移，我们预计 2025-2027 年公司归母净

利润为 49.06/51.98/55.61 亿元，对应 EPS 分别为 2.19/2.32/2.48 元/股，2025

年 4 月 25 日股价的 PE 倍数分别为 9/8/8 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  29,974  31,681  34,351  

增长率（%） 11.2  0.4  5.7  8.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,342  4,906  5,198  5,561  

增长率（%） 17.1  -8.1  5.9  7.0  

每股收益（元） 2.38  2.19  2.32  2.48  

PE 8  9  8  8  

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 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 29,859  29,974  31,681  34,351   成长能力（%）         

营业成本 19,691  20,582  21,753  23,709   营业收入增长率 11.23  0.39  5.69  8.43  

营业税金及附加 1,819  1,826  1,930  2,093   EBIT 增长率 22.41  -10.70  5.70  6.66  

销售费用 64  65  68  74   净利润增长率 17.15  -8.15  5.94  6.99  

管理费用 979  983  1,039  1,127   盈利能力（%）         

研发费用 78  78  83  90   毛利率 34.05  31.33  31.34  30.98  

EBIT 7,288  6,508  6,879  7,337   净利润率 17.89  16.37  16.41  16.19  

财务费用 225  143  135  122   总资产收益率 ROA 10.35  8.87  8.75  8.69  

资产减值损失 -96  -43  -45  -49   净资产收益率 ROE 15.44  12.99  12.61  12.38  

投资收益 83  83  88  95   偿债能力         

营业利润 7,065  6,415  6,797  7,272   流动比率 1.66  1.70  1.82  1.95  

营业外收支 -139  -53  -58  -61   速动比率 0.98  1.03  1.14  1.27  

利润总额 6,926  6,362  6,739  7,211   现金比率 0.54  0.60  0.71  0.83  

所得税 1,055  969  1,026  1,098   资产负债率（%） 25.30  23.67  22.27  21.17  

净利润 5,871  5,393  5,713  6,112   经营效率         

归属于母公司净利润 5,342  4,906  5,198  5,561   应收账款周转天数 23.51  23.95  23.10  22.81  

EBITDA 10,260  9,560  10,086  10,694   存货周转天数 24.71  22.12  21.65  21.33  

      总资产周转率 0.60  0.56  0.55  0.56  

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

货币资金 2,980  3,409  4,186  5,248   每股收益 2.38  2.19  2.32  2.48  

应收账款及票据 2,012  1,976  2,089  2,265   每股净资产 15.44  16.85  18.38  20.04  

预付款项 804  840  888  968   每股经营现金流 3.55  3.91  4.02  4.26  

存货 1,258  1,272  1,344  1,465   每股股利 0.85  0.78  0.83  0.88  

其他流动资产 2,125  2,131  2,225  2,372   估值分析         

流动资产合计 9,178  9,628  10,732  12,318   PE 8  9  8  8  

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 4.52  4.85  4.59  4.33  

无形资产 4,878  5,678  6,178  6,678   股息收益率（%） 4.51  4.14  4.39  4.69  

非流动资产合计 42,456  45,686  48,678  51,669        

资产合计 51,634  55,314  59,410  63,987        

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  2,868  3,032  3,304   净利润 5,871  5,393  5,713  6,112  

其他流动负债 2,633  2,694  2,814  3,010   折旧和摊销 2,972  3,052  3,206  3,356  

流动负债合计 5,527  5,663  5,896  6,315   营运资金变动 -1,152  78  -135  -154  

长期借款 6,733  6,633  6,533  6,433   经营活动现金流 7,950  8,754  9,012  9,541  

其他长期负债 802  799  799  799   资本开支 -4,175  -6,313  -6,167  -6,319  

非流动负债合计 7,535  7,432  7,332  7,232   投资 -294  0  0  0  

负债合计 13,062  13,095  13,229  13,547   投资活动现金流 -4,448  -6,169  -6,079  -6,224  

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  4,455  4,970  5,522   债务募资 -255  -144  -150  -150  

股东权益合计 38,572  42,218  46,181  50,440   筹资活动现金流 -2,207  -2,157  -2,155  -2,256  

负债和股东权益合计 51,634  55,314  59,410  63,987   现金净流量 1,296  429  778  1,062  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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