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市场数据  
收盘价(元) 7.12 

一年最低/最高价 4.19/7.29 

市净率(倍) 1.18 

流通A股市值(百万元) 7,761.16 

总市值(百万元) 12,882.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.03 

资产负债率(%,LF) 61.24 

总股本(百万股) 1,809.30 

流通 A 股(百万股) 1,090.05  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 19,583 23,517 23,046 24,840 24,051 

同比（%） 6.98 20.09 (2.00) 7.78 (3.18) 

归母净利润（百万元） 188.63 531.16 1,339.60 1,559.29 1,594.83 

同比（%） 77.13 181.59 152.20 16.40 2.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.10 0.29 0.74 0.86 0.88 

P/E（现价&最新摊薄） 68.29 24.25 9.62 8.26 8.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 复盘发现 2024 年以来火电板块投资核心看电力区域供需，重点推荐无
核贫水河北省：受益于京津冀地区无核贫水，我们判断未来 3 年河北地
区用电紧平衡。2022 年主要受益于四川百年难遇枯水影响下，火电顶峰
出力享受火电尖峰电价，潜在盈利能力提升；2023 年受益于成本端煤价
的下跌+预期煤电容量电价政策的落地，2023Q2 火电板块拥有明显超额
收益；2024 年受益于全球范围内因 AI 数据中心、电动车带来的全社会
用电量超预期，以及“南涝北旱”的气候性因素，京津冀的电力公司 2024

年业绩超预期。进入 2025年，我们认为延续 2024年投资逻辑，重点关
注区域供需缺口，而京津冀地区因常规能源供给上无核贫水，重点推荐。 

◼ 我们预计未来三年河北常规电源维持供给不足：当前常规电源占比远低
于全国平均，预期未来三年维持偏紧趋势：2024 年河北省常规电源火、
水、核电占比 63%、2%、0%，显著低于全国占比 67%、14%、5%。全
国电源品种上，我们预期火电受到新能源、核电上网挤压，发电量增速
逐年放缓；河北省电源品种上，我们预期维持无核贫水趋势，火电增长
略高于全国水平、光伏增速放缓、风电维持较快增长。 

◼ 电价：2025 年河北年度长协价格坚挺，点火差同比继续扩大：2025 年
我们估计电价端同比持平，发电量小幅微降，煤价端同比-15%，点火差
同比扩大，2025 业绩继续增长。2024 年，公司控股运营 14 家火电发
电公司共完成发电量 538.90 亿千瓦时，同比增加 116.24 亿千瓦时；完
成上网电量 500.10 亿千瓦时，同比增加 107.98 亿千瓦时；发电机组平
均利用小时为 4,579 小时，同比增加 103 小时。平均上网电价 438.22 元
/兆瓦时（含税），同比降低 12.57 元/兆瓦时。 

◼ 公司层面：热电联产提高热效率、股权激励迸发企业活力：热电联产热
效率高达 80%-90%，发电同时能副产热水。2024 年累计售热量同比增
加 12.8%，收入占比 4.5%。2024 年公司实施股权激励计划，2024-2026

年营业利润增长目标分别为在 2022年基数 1.25亿基础上增长 240.31%、
317.65%、401.45%，对应目标利润为 3.0 亿元、5.2 亿元、6.3 亿元；实
现 ROE3.5%、4.0%、4.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2025-2027 年公司实现归母净利润为
13.40 亿元、15.59 亿元、15.95 亿元，同比增速为 152.2%、16.4%、2.3%；
对应 2025-2027 年 PE 为 10、8、8 倍。由于公司背靠无核贫水的河北，
电力供需紧平衡、电价端有价格支撑；同时毗邻产煤大省陕西山西内蒙，
成本端也较有优势，因此首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：电力需求增长不确定性；煤炭价格波动风险；新能源挤压火
电发电量的风险；环保政策趋严风险  
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1.   背靠用电紧平衡河北省，无核贫水区域供需紧平衡 

复盘发现 2024年以来火电板块投资核心看电力区域供需。我们在 2024 年发布的火

电行业深度中复盘过 2022 年以来火电行业的股价上涨驱动因素，2022 年主要受益于四

川百年难遇枯水影响下，火电顶峰出力享受火电尖峰电价，潜在盈利能力提升；2023 年

受益于成本端煤价的下跌+预期煤电容量电价政策的落地，2023Q2 火电板块拥有明显超

额收益；2024 年受益于全球范围内因 AI 数据中心、电动车带来的全社会用电量超预期，

以及“南涝北旱”的气候性因素，京津冀的电力公司 2024 年业绩超预期。进入 2025年，

我们认为延续 2024 年投资逻辑，重点关注区域供需缺口，而京津冀地区因常规能源供

给上无核贫水，重点推荐。 

 

图1：2021 年以来建投能源股价复盘图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.1.   当前供给：2024 年河北省常规电源火、水、核电占比 63%、2%、

0%，显著低于全国占比 67%、14%、5% 

河北省用电量紧平衡，2024 年常规电源火电+水电+核电占比显著低于全国平均水

平。2024 年河北省实现全社会用电量 4986.7 亿千瓦时，同比+4.82%；发电量 3869.8 亿

千瓦时，同比+5.9%；全省累计输入电量 1116.9 亿千瓦时，同比+1.3%。从电源品种看发

电量情况：火电 2437.6 亿千瓦时，同比+1.9%，占比 63.0%；光伏发电 708.7 亿千瓦时，

同比+28.2%，占比 18.3%；风电 658.1 亿千瓦时，同比+1.2%，占比 17.0%；水电 65.4 亿

千瓦时，同比+12.2%，占比 1.7%。2024 年我国实现火电发电量 63742.6 亿千瓦时，同

比+1.7%，占总发电量 67.4%；实现水电发电量 14256.8 亿千瓦时，同比+10.9%，占总发

电量 14.1%；实现核电发电量 4508.5 亿千瓦时，同比+3.7%，占总发电量 4.5%。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

2022Q3水电汛期枯水，发改委树

立火电支撑性电源作用，保证

22/23年核准8000万千瓦，24年投

产8000万千瓦

2023Q2煤价下跌+预期全国性

容量电价政策落地

2024Q1火电行业业绩超预期+

全社会用电量超预期+高股息

主题投资

2025Q1业绩超预期+河
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2024 年外电入冀占比全社会用电量 22.4%。全省累计输入电量 1116.9 亿千瓦时，

同比增长 1.25%，占比全社会用电量的 22.4%。其中河北南网累计输入电量 959.0 亿千

瓦时，同比增长 3.82%；河北北网累计输入电量 157.9 亿千瓦时，同比增长-11.98%。 

 

图2：2024 年河北省各电源品种发电量占比                                                                                                                                                                                                                         图3：2024 年全国各个电源品种发电量占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 

 

1.2.   预期供给：维持无核贫水趋势、火电增速略高于全国平均 

全国不同电源品种上，我们预期火电受到新能源、核电上网挤压，发电量增速逐年

放缓。近年来，我国不同电源发电量看占比看：火电占比逐年下降、风电光伏占比逐年

提升、核电水电保持相对稳定；展望未来五年的我国电源品种发展：我们预计火电发电

量占比继续下降、风电光伏占比提高、核电占比逐年提高、水电保持相对稳定小幅上涨。 

 

表1：我国各个电源品种发电量预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

发电量（亿千瓦

时） 

89090.8  94180.6  97971.0  101004.1  103317.9  

yoy 5.2% 4.6% 4.0% 3.1% 2.3% 

利用小时数 3592  3442  3400  3400  3400  

火电 62318.0  63437.7  64706.5  65353.5  65353.5  

yoy 6.1% 1.5% 2.0% 1.0% 0.0% 

利用小时数 4466  4400  4301  4232  4151  

占比 69.9% 67.4% 66.0% 64.7% 63.3% 

风电 8090.5  9360.5  10483.8  11741.8  12916.0  

yoy 12.3% 11.1% 12.0% 12.0% 10.0% 

利用小时数 2225  2127  2100  2100  2100  

占比 9.1% 9.9% 10.7% 11.6% 12.5% 

光伏 2939.7  4190.8  5029.0  5531.9  5974.5  

火电, 63%

光伏, 18%

风电, 17%

水电, 2%
核电, 0%

火电，67%光伏，9%

风电，11%

水电, 14%

核电, 5%
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yoy 17.2% 28.2% 20.0% 10.0% 8.0% 

利用小时数 1286  1211  1200  1200  1200  

占比 3.3% 4.4% 5.1% 5.5% 5.8% 

水电 11408.9  12742.5  13124.8  13518.5  13924.1  

yoy -5.6% 10.7% 3.0% 3.0% 3.0% 

利用小时数 3133  3349  3300  3300  3300  

占比 12.8% 13.5% 13.4% 13.4% 13.5% 

核电 4332.6  4449.0  4627.0  4858.3  5149.8  

yoy 3.7% 2.7% 4.0% 5.0% 6.0% 

利用小时数 7670  7683  7680  7680  7680  

占比 4.9% 4.7% 4.7% 4.8% 5.0% 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所预测 

 

河北省电源品种上我们预期维持无核贫水趋势，火电增长略高于全国水平。受益于

京津冀地区无核贫水，我们判断未来 3 年河北地区用电紧平衡。就河北省不同电源品种

发电量情况看，与全国平均存在较为显著的差异：河北省无核电贫水，常规电源火电+

核电+水电的占比远低于全国平均。我们预期未来 5 年河北省继续维持无核贫水的电源

体系，火电增速略高于全国平均水平，光伏增速放缓、风电维持较快增长。 

 

表2：河北省电源发电量预计 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

发电量（亿千瓦时） 3654.2  3869.8  4131.9  4396.8  4674.6  

yoy 6.7% 5.9% 6.8% 6.4% 6.3% 

火电 2392.9  2437.6  2486.4  2536.1  2561.4  

yoy 4.9% 1.9% 2.0% 2.0% 1.0% 

占比 65.5% 63.0% 60.2% 57.7% 54.8% 

风电 650.2  658.1  691.0  725.6  761.8  

yoy 8.0% 1.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

占比 17.8% 17.0% 16.7% 16.5% 16.3% 

光伏 552.7  708.7  885.9  1063.1  1275.7  

yoy 15.9% 28.2% 25.0% 20.0% 20.0% 

占比 15.1% 18.3% 21.4% 24.2% 27.3% 

水电 58.3  65.4  68.7  72.1  75.7  

yoy 94.6% 12.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

占比 1.6% 1.7% 1.7% 1.6% 1.6% 

核电 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

数据来源：公司年报，东吴证券研究所预测 
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1.3.   需求：东数西算下算力中心释放需求增量 

2022年我国启动“东数西算”工程，张家口成为京津冀唯一获批的国家数据中心集

群。政策上，河北省出台《关于进一步优化算力布局推动人工智能产业创新发展的意见》，

提出到 2025 年算力规模达到 35EFlops，智能算力占比 35%。地域优势上，廊坊润泽国

际信息港，130 万台服务器通过 100G 光纤直连北京，网络延迟低于 4 毫秒，实现“北

京需求，河北计算”的即时响应。这种“同城化”网络能力，源于河北对基础设施的超

前投入，全省建成 5G 基站 1.6 万个，万人基站密度 28.8 个，位列全省第一。自 2022 年

以来张家口因自然条件和绿电资源吸引了大批数据中心项目落户。张家口构建起“双枢

纽”网络架构：怀来数据中心集群 2 毫秒时延通连接北京，张北基地依托国家级骨干网

络节点辐射华北。 

环球零碳研究中心预计全国智算中心将占比全社会用电量的 5-10%。根据环球零碳

研究中心与未尽研究 8月 7日联合发布《AI 改变能源——智算如何引领新型电力系统》

报告，从 2023 年到 2030 年，中国智能算力规模将以每年 70%的复合增长率持续攀升。

至 2030 年，全国智算中心年用电量在 0.6 万亿度-1.3 万亿度，约占当年全社会用电量

的 5%-10%。 

 

表3：2022 年以来河北省数据中心审批情况 

项目名称 区域 审批时间 

怀来元宇动力算力中心项目 张家口市怀来县 2023/3/7 

百度云计算（定兴）中心三期项

目 

保定市定兴县 2023/3/8 

秦淮数据总部基地三期建设项

目 

张家口市怀来县 2023/3/8 

百度云计算（徐水大王店）中心

三期项目 

保定市徐水区 2023/3/10 

文化大数据产业园华北区域中

心项目一期项目 

张家口市怀来县 2023/3/15 

环首都・存瑞云计算产业基地

建设项目（三期） 

张家口市怀来县 2023/3/21 

易云京津冀大数据产业基地项

目 

张家口市怀来县 2023/3/31 

中珑云（怀来）绿色智能数据中

心项目 

张家口市怀来县 2023/4/3 

京北虚拟现实应用基地 VR 应

用项目 

张家口市桥东区 2023/4/3 

博浩（怀来）云计算大数据中心

建设项目 

张家口市怀来县 2023/4/7 

河北云计算产业基地项目 张家口市怀来县 2023/4/18 

环首都・桑园云计算产业基地 张家口市怀来县 2023/4/25 
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建设项目（三期）项目 

世纪互联华北云计算中心基地

一期项目 2#、3# 楼机电工程项

目 

张家口市怀来县 2023/6/14 

怀来中泰信云大数据产业园项

目 

张家口市怀来县 2023/6/15 

阿里巴巴张北云计算数据中心

察哈尔项目 

张家口市张北县 2023/6/29 

基业达（怀来）智慧云元宇宙数

据中心项目 

张家口市怀来县 2023/7/13 

怀来合盈金融数据科技产业园

项目（一期第二阶段）项目 

张家口市怀来县 2023/7/24 

怀来合盈云计算科技产业园项

目 

张家口市怀来县 2023/8/2 

飞拓低碳绿色大数据产业基地

四期项目 

张家口市宣化区 2023/8/4 

中国电信智慧云基地怀来园区

项目 

张家口市怀来县 2023/9/5 

秦淮数据总部基地四期建设项

目 

张家口市怀来县 2023/9/15 

华章宣化算力枢纽产业基地（一

区）项目 

张家口市宣化区 2023/9/22 

联通云数据廊坊基地二期项目 廊坊市安次区 2023/10/12 

张北云数据中心机电安装（二

期）项目      

张家口市张北县 2023/10/23 

世纪互联北方总部基地云创智

算产业园项目 

张家口市怀来县 2023/10/27 

华章宣化算力枢纽产业基地（六

区）项目 

张家口市宣化区 2023/11/15 

数据来源：河北省发改委，东吴证券研究所 

 

受益于张家口获批国家数据中心集群的优势，河北省用电量增速自 2023 年以来显

著回升，反映出数字经济基础设施建设的能源需求拉动效应。根据国家能源局数据，2022

年全国全社会用电量增速为 3.6%，2023 年回升至 6.7%，2024 年进一步增至 6.8%；而

河北省用电量增速在 2022 年受阶段性因素影响仅为 1.2%（同期 GDP 增速 3.8%），但

2023 年快速反弹至 9.5%，显著高于全国增速（6.7%）2.8 个百分点，2024 年增速为 4.8%，

仍保持稳健增长。近三年（2022-2024 年）河北省用电量复合增速达 7.07%（全国同期复

合增速 6.77%），用电增速随数据中心集群产能释放快速回升，凸显河北省在承接京津冀

数字产业转移中的战略地位，未来用电增长动能有望进一步强化。 
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图4：2015-2024 全社会、河北用电量增速  图5：2015-2024 全国 GDP、河北 GDP 增速情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

1.4.   电价：2025 年河北年度长协价格坚挺，点火差同比继续扩大 

2025 年我们估计电价端同比持平，发电量小幅微降，煤价端同比-15%，点火差同

比扩大，2025业绩继续增长。2024 年，公司控股运营 14 家火电发电公司共完成发电

量 538.90 亿千瓦时，同比增加 116.24 亿千瓦时；完成上网电量 500.10 亿千瓦时，同比

增加 107.98 亿千瓦时；发电机组平均利用小时为 4,579 小时，同比增加 103 小时。平均

上网电价 438.22 元/兆瓦时（含税），同比降低 12.57 元/兆瓦时。 

 

表4：2024 年公司参、控股发电企业电量完成情况 

公司名称 装机容量（万千

瓦） 

持股比例 % 发电量（亿千瓦时） 上网电量（亿千瓦时） 

   2024 年 2023 年 2024 年 2023 年 

西柏坡发电 132 60 57.32 60.84 52.5 55.73 

西柏坡第二发

电 

120 51 54.64 55.36 50.96 51.69 

国泰发电 66 51 30.82 30.52 28.08 27.95 

建投任丘热电 70 81.65 31.67 32.38 29.29 30.01 

建投沙河发电 120 89.79 56.25 50.44 52.13 46.82 

建投宣化热电 66 100 31.07 29.11 28.88 26.97 

恒兴发电 66 60 30.42 27.89 28.33 25.92 

建投邢台热电 70 100 32.97 31.79 31.05 29.9 

建投承德热电 70 94 33.17 31.38 30.65 29.02 

建投遵化热电 70 51 32.5 31.48 30.29 29.44 
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泰热发电 65 40 31.43 29.31 29.68 27.54 

建投唐山热电 60 51 28.23 * 25.74 * 

建投寿阳热电 70 51 28.42 12.22 25.85 11.13 

建投准能发电 132 50 60 * 56.68 * 

控股子公司合

计 

1,177 * 538.9 425.66 500.1 392.12 

国能丰发发电 66 35 32.33 30.09 28.96 27.83 

邯峰发电 132 20 61.41 60.32 57.49 56.53 

国能沧东发电 252 40 119.83 118.05 113.95 112.31 

三河发电 130 15 56.22 59.36 52.29 55.21 

大唐王滩发电 120 30 54.35 53.24 50.57 49.41 

国能龙山发电 120 29.43 56.72 56.19 51.97 51.39 

国能承德热电 66 35 29.01 29.57 25.92 26.26 

国际能源邢台

煤电 

200 20 102.14 95.04 97 89.91 

建投海上风电 30 45 7.72 7.37 7.54 7.19 

建投任阳泉热

电 

132 50 55.81 8.76 51.65 8.02 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

2.   地域毗邻产煤大省山西陕西内蒙，坑口煤下跌公司业绩弹性更

大 

公司位于河北，毗邻产煤大省，区位优势显著。公司入炉煤 100%坑口煤，动力煤

价格进入下跌周期，截至 2025 年 4 月 30 日，秦皇岛港 5500 大卡动力煤价格为 650 元/

吨，同比-21.6%。2024 年公司综合标煤单价 822.02 元/吨，同比-10%；2024 年北方港

5500 大卡动力煤均价为 863 元/吨，同比-11%。优化调整燃料采购机制，科学做好燃料

采购集约化管理。适时成立燃料协调管理中心，充分发挥集中采购优势，准确研判市场

供需形势，优化来煤结构，燃料成本管控成效显著。 

公司的主营业务成本是火力发电燃料成本，占比营业成本的 71.8%。公司运营的发

电资产地处华北地区，该区域为煤炭资源与用电负荷双中心，电源结构以火力发电为主。

公司所属发电机组是该地区重要的电源支撑。同时，公司靠近晋、冀、蒙煤炭富集地区，

有利于实施煤炭集中采购和错峰采购策略控制成本，为公司火电业务经营提供保障。京

津冀一体化发展、雄安新区推进及北方算力中心的建设，将为公司综合能源业务发展提

供新的空间。 
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图6：2021-动力煤秦皇岛港 5500 大卡价格走势图（元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   热电联产显著提高发电效率，降低综合成本  

建投能源是河北省最大国企建投集团旗下的火电运营平台，实际控制人为河北省国

资委。截至 2025Q1 河北省建投集团持股 64.99%，是公司控股股东。河北省建投集团是

河北省最大的国有企业，建投能源是建投集团控股的主营在河北省内的火电运营平台。

2021-2024 年公司控股火电装机容量为 915 万千瓦、915 万千瓦、985 万千瓦、1177 万千

瓦。 

 

图7：公司股权结构图（截至 2025Q1） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

图8：2021-2024 年公司控股火电装机（万千瓦）  图9：2024 年公司电力资产区域分布占比 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

热电联产热效率高达 80%-90%，发电同时能副产热水。 我国的工业锅炉大部分是

燃煤锅炉，热效率较低，一般在 50%～60%左右，容量较大的工业锅炉效率在 70%～80%

之间；热电联产的电站锅炉热效率在 80%～90%之间，热效率提升很多。同时，部分热

电厂还可回收冷却塔余热供热，增加供热能力，产生节水、节煤效益，并可取缔燃煤小

锅炉。公司 90%以上机组为大容量、低能耗性能优良的热电联产机组，且全部为优于国

家和区域排放限值要求的发电机组，实现了清洁绿色发电，节能减排优势明显，机组平

均利用率长期处于较高水平。 

分区域看，2024 年营收 87.6%位于河北。2024 年河北省、内蒙古自治区和山西省

营收占比分别为 87.6%、7.8%、4.4%。其中火力发电业务销售电价是根据电力市场交易

规则等文件实施市场交易产生的交易电价。2024 年公司控股运营发电公司全年共完成

上网电量 503.66 亿千瓦时，同比提高 27.79%，主要原因为报告期收购建投准能发电和

建投唐山热电装机规模扩大；平均上网结算电价 437.37 元/兆瓦时（含税），同比下降

2.82%；公司全年完成售热量 7,166.60 万吉焦，同比增长 12.83%。 

2024 年累计售热量同比增加 12.8%，收入占比 4.5%。公司持续打造临厂经济圈，

持续拓展供热业务，2024 年公司积极拓展工业及民用供热市场，供热面积和供汽量进

一步增加。2024-2025 年采暖季公司供热覆盖面积达到 2.75 亿平方米，同比增长 0.34 亿

平方米。全年公司控股运营发电公司累计完成售热量 7,166.60 万吉焦，同比增加 12.83%。

控股公司秦热发电及建投承德热电工业供汽项目已稳定供汽，建投沙河发电供热改造项

目已开工建设。 

 

 

 

 

图10：2020-2024 公司营收和归母净利润情况  图11：2020-2024 公司 ROE、销售毛利率、净利率情况 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：2021-2024 上网电价（元/兆瓦时）  图13：2021-2024 上网电量（亿千瓦时） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   股权激励迸发企业活力，高业绩考核目标彰显管理层信心 

股权激励高业绩增长目标彰显管理层信心。2024 年公司实施股权激励计划，向 417

名激励对象授予 1767.30 万股限制性股票，占比公司总股本的 0.99%，授予价格为 3.07

元/股，覆盖员工总数的 8.05%。建立公司股东与经营管理层之间的利益共享、风险共担

机制，有利于全面提升公司治理、迸发企业活力。授予的限制性股票自授予登记完成之

日起满 24 个月后，激励对象获授的限制性股票在未来 36 个月分 3 期解禁。2024-2026
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年营业利润增长目标分别为在 2022 年基数 1.25 亿基础上增长 240.31%、317.65%、

401.45%，对应目标利润为 3.0 亿元、5.2 亿元、6.3 亿元；实现 ROE3.5%、4.0%、4.5%。

同时要求超过行业平均水平，我们预计河北地区的发用电形势将高于行业平均水平。 

 

表5：公司股权激励目标 

 营业利润（亿元） ROE（%） 

2024 年 3.0 3.5% 

2025 年 5.2 4.0% 

2026 年 6.3 4.5% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

我们预计受益于点火差扩大+管理层治理，公司大概率大幅超过公司股权激励目标。

公司 2024 年实现 ROE 5.1%，营业利润为 8.16 亿，较 2022 年基数 1.25 亿，营业利润增

长率约为 500.53%，达成考核要求。根据投资者关系信息披露，公司控股股东河北建投

持续注入优质火电资产，并通过新增低息贷款与存量贷款置换使综合融资成本实现逐年

下降，为实施股权激励创造了有利的财务环境。我们预测公司考核年度 2025-2026ROE

为 11.0%、13.0%，营业利润为 19.53 亿、24.60 亿，均能达成各年度解除限售业绩考核

目标。 

 

图14：我们预计公司 2025-2026 完成 ROE 考核目标  图15：我们预计公司 25-26 完成营业利润增长目标（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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5.   盈利预测与估值 

核心假设：2025-2027 年公司火电发电业务实现营业收入增速为-4.0%、7.8%、-5.9%，

毛利率为 25%、25%、26%；公司火电热量业务实现营业收入增速为 3.0%、3.0%、3.0%，

毛利率为-40%、-35%、-30%；光伏发电板块实现营业收入增速为 20%、15%、15%，毛

利率为 30%、25%、25%；热力供应板块实现营业收入增速为 20%、20%、20%，毛利率

为 8.5%、9.0%、9.0%。 

 

表6：主营业务收入拆分（亿元） 

 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 235.17 230.46  248.40  240.51  

增速 20.09% -2.0% 7.8% -3.2% 

毛利率 15.4% 18.1% 18.7% 19.4% 

     

火电行业 216.43 209.41  224.63  213.48  

增速 18.5% -3.2% 7.3% -5.0% 

毛利率 14.7% 17.8% 18.6% 19.6% 

火电发电 193.94 186.24 200.77 188.90 

增速 19.1% -4.0% 7.8% -5.9% 

毛利率 21.3% 25.0% 25.0% 26.0% 

火电热量 22.49 23.17 23.86 24.58 

增速 13.6% 3.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 -41.9% -40.0% -35.0% -30.0% 

     

光伏发电 1.03 1.24 1.43 1.64 

增速 30.5% 20.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 35.8% 30.0% 25.0% 25.0% 

     

热力供应 10.55 12.66 15.19 18.23 

增速 39.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 8.0% 8.5% 9.0% 9.0% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

我们预计 2025-2027 年公司实现营业收入为 230.46 亿元、248.40 亿元、240.51 亿

元，同比增速为-2.0%、7.8%、-3.2%；实现归母净利润为 13.40 亿元、15.59 亿元、15.95

亿元，同比增速为 152.2%、16.4%、2.3%；对应 2025-2027 年 PE 为 10、8、8 倍。可比

公司估值上，我们选取全国性火电龙头华电国际和地域性龙头申能股份，对应 2026 年

平均 PE 为 10 倍，我们认为当前估值被低估。由于公司背靠无核贫水的河北，电力供需
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紧平衡、电价端有价格支撑；同时毗邻产煤大省陕西山西内蒙，成本端也较有优势，因

此首次覆盖给予“买入”评级。 

 

表7：可比公司估值（截至 2025/6/8） 

证券代码 公司 市值

（亿） 

2025 归母

净利润

（亿元） 

2026 归母

净利润

（亿元） 

2027 归母

净利润

（亿元） 

2025PE 2026PE 2027PE 

600027.SH 华电国际 596.3 64.5 68.1 77.4 9 9 8 

600642.SH 申能股份 426.8 40.5 41.4 43.0 11 10 10 

可比公司

平均估值 

     10 10 9 

000600.SZ 建投能源 128.8 13.4 15.6 15.9 10 8 8 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

 

 

 

 

 

6.   风险提示 

（1）电力需求增长不确定性：区域经济发展及“东数西算”项目推进节奏可能影响

用电需求； 

（2）煤炭价格波动风险：公司作为火电运营商面临燃料成本周期性波动压力； 

（3）新能源挤压火电发电量的风险：光伏、风电装机加速可能挤占火电市场份额； 

（4）环保政策趋严风险：碳排放约束及超低排放改造要求或增加运营成本。
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建投能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,140 8,950 7,165 7,145  营业总收入 23,517 23,046 24,840 24,051 

货币资金及交易性金融资产 1,968 2,383 450 517  营业成本(含金融类) 19,907 18,886 20,198 19,385 

经营性应收款项 4,011 4,132 4,363 4,243  税金及附加 205 182 203 195 

存货 1,256 1,172 1,260 1,207  销售费用 173 167 181 175 

合同资产 142 149 157 153     管理费用 885 875 940 911 

其他流动资产 762 1,114 934 1,025  研发费用 1,152 1,090 1,189 1,146 

非流动资产 38,999 43,211 45,752 46,464  财务费用 741 103 97 126 

长期股权投资 5,258 5,458 5,658 5,858  加:其他收益 71 68 74 72 

固定资产及使用权资产 27,616 31,223 34,815 35,901  投资净收益 331 320 346 335 

在建工程 2,367 2,357 1,020 364  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,901 1,922 1,939 1,950  减值损失 (47) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 7 8 8 8 

长期待摊费用 94 44 64 84  营业利润 816 2,139 2,462 2,527 

其他非流动资产 1,763 2,207 2,257 2,307  营业外净收支  6 0 0 0 

资产总计 47,139 52,161 52,917 53,609  利润总额 822 2,139 2,462 2,527 

流动负债 11,962 13,945 14,416 14,304  减:所得税 126 469 486 517 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,517 8,638 8,638 8,638  净利润 696 1,670 1,976 2,010 

经营性应付款项 3,663 3,437 3,689 3,537  减:少数股东损益 165 331 417 415 

合同负债 1,194 1,200 1,283 1,246  归属母公司净利润 531 1,340 1,559 1,595 

其他流动负债 587 670 805 884       

非流动负债 17,596 19,531 18,531 18,031  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.29 0.74 0.86 0.88 

长期借款 13,044 15,044 14,044 13,544       

应付债券 2,500 2,500 2,500 2,500  EBIT 1,261 2,242 2,558 2,653 

租赁负债 1,023 1,023 1,023 1,023  EBITDA 3,226 2,824 3,587 3,911 

其他非流动负债 1,029 963 963 963       

负债合计 29,558 33,476 32,947 32,335  毛利率(%) 15.35 18.05 18.69 19.40 

归属母公司股东权益 10,444 11,218 12,086 12,975  归母净利率(%) 2.26 5.81 6.28 6.63 

少数股东权益 7,137 7,467 7,884 8,299       

所有者权益合计 17,580 18,685 19,971 21,274  收入增长率(%) 20.09 (2.00) 7.78 (3.18) 

负债和股东权益 47,139 52,161 52,917 53,609  归母净利润增长率(%) 181.59 152.20 16.40 2.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,771 1,545 3,105 3,033  每股净资产(元) 5.77 6.20 6.68 7.17 

投资活动现金流 (3,860) (4,470) (3,216) (1,627)  最新发行在外股份（百万股） 1,809 1,809 1,809 1,809 

筹资活动现金流 480 3,340 (1,823) (1,339)  ROIC(%) 2.74 4.04 4.46 4.53 

现金净增加额 392 415 (1,933) 67  ROE-摊薄(%) 5.09 11.94 12.90 12.29 

折旧和摊销 1,965 582 1,029 1,259  资产负债率(%) 62.70 64.18 62.26 60.32 

资本开支 (3,266) (4,198) (3,292) (1,692)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.25 9.62 8.26 8.08 

营运资本变动 606 (573) 323 (26)  P/B（现价） 1.23 1.15 1.07 0.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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