
 

区域优势支撑电价，煤价仍有改善空间 
  

相关研究： 

《广东“136号文”征求意见，增量项

目保障比例不超过90%》   2025.05.18 

《1-3月风光新增7433万千瓦，电网投资

延续高增》               2025.04.22 

《政府工作报告强调绿色低碳，关注

新能源高质量发展》      2025.03.11 

 

公司评级：买入（首次覆盖） 

近十二个月行业表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 5 35 27 

绝对收益 5 34 37 

注：相对收益与沪深 300 相比 

 

 

分析师：孙菲 

证书编号：S0500524010002 

Tel：(8621) 50293587 

Email：sf06902@xcsc.com 

 

 

地址：上海市浦东新区银城路88

号中国人寿金融中心10楼 

 

核心要点： 

❑ 煤电装机为主，新能源转型加速 

根据公司财报，公司控股股东为北京能源集团，实控人为北京市国资委，

主营电力、热力的生产、销售。其中电力产品进入华北、蒙西、山西等

电网销售；热力产品进入北京、内蒙、山西城市集中供热网销售。公司

业务呈煤电托底+风光增量+跨区协同+供热业务同步增长的布局，截至

2024 年末，公司控股发电装机 2344.49 万千瓦，同比+16.03%： 

 煤电装机 2139 万千瓦。其中，2024 年湖北区域新增投产 35 万千

瓦；2024 年 12 月收购集团持有的锡林能源 51%股权，新增 132 万

千瓦。从资产区域分布看，内蒙古为公司核心产区，煤电装机容量

达 1372 万千瓦，占煤电装机容量的 64.14%。 

 新能源装机 205.49 万千瓦，较 2023 年末 42.55 万千瓦的装机量，

大幅增长 382.94%。截至 2024 年底，公司已累计取得新能源建设指

标超过 700 万千瓦。公司在建项目主要为新能源，岱海剩余 10 万千

瓦、察右后旗 81.8 万千瓦风电、查干 40 万千瓦风电等项目投产有

望驱动新能源装机高增。 

❑ 2024 年收入稳健增长+成本修复促进业绩大幅改善 

根据公司财报，2024 年公司营业收入 354.28 亿元，同比+6.54%；归母净

利润 17.23 亿元，同比+95.52%；毛利率 13.31%，同比+3.53pct。2024 年

公司完成上网电量 909.5 亿千瓦时，同比+6.04%（同比已还原锡林能源

数据），其中火电上网电量 892.45 亿千瓦时，同比+4.55%。 

❑ 看好公司电价支撑性和煤价改善空间 

根据公司财报，2025Q1，公司营业收入 98.85 亿元，同比增长 4.59%；

归母净利润 10.63 亿元，同比增长 129.84%。根据公司电量完成公告，

2025Q1，公司完成上网电量216.61亿千瓦时，同比-4.2%，其中火电204.44

亿千瓦时，同比-8.93%，新能源 12.17 亿千瓦时，同比+654.66%。 

 从电价端看，公司电量主要送往蒙西、京津冀等高耗能产业聚集区

或经济较为发达的地区，据内蒙古电力公司，2024 年 12 月内蒙古

电力市场成交电量中高耗能用户交易电量占比 38.54%。预计电价对

公司收入增长起到较强支撑。据北极星电力网，2025 年 1-3 月山东、

山西、蒙西等地电网代购电价同比均有一定程度上涨。 

 从成本端看，公司主要电厂位于坑口或准坑口，电煤采购运输以铁

路为主、公路为辅。据公司财报，2024 年公司采购长协煤量占总耗

煤量的 94%，入厂标煤单价同比-3.9%，促进成本端改善。根据 wind，

2024 年京唐港动力末煤(Q5500，山西产) 平仓价全年均价同比-

11.6%，2025 年 1-5 月均价降幅在 16%至 28%不等。公司煤炭采购

以长协为主，考虑到 2024 年公司煤价降幅及目前煤价持续下行背

景，我们认为公司 2025 至 2026 年成本仍有优化空间。 

❑ 盈利预测及投资建议 

我们看好公司机组布局区域及煤价下行释放利润空间，预计公司

2025/2026/2027 年归母净利润分别为 37.54/40.05/45.54 亿元，同比增速
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分别为 117.87%/6.67%/13.73%；毛利率 19.77%/20.51%/21.95%，同比

+6.46/0.73/1.45pct。截至 2025/6/12 日收盘，股价对应 PE 为 8.02/7.52/6.61

倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

煤炭价格波动风险；市场电价下跌超预期；新能源装机进度不及预期；

行业需求不及预期；行业政策变动的风险。 

财务预测 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 35,428.03  38,572.29  39,245.92  40,096.72  

同比 6.54% 8.88% 1.75% 2.17% 

归母净利润（百万元） 1,723.18  3,754.25  4,004.60  4,554.45  

同比 95.52% 117.87% 6.67% 13.73% 

毛利率 13.31% 19.77% 20.51% 21.95% 

ROE 6.09% 12.02% 11.36% 11.44% 

每股收益（元） 0.26  0.56  0.60  0.68  

PE 17.48  8.02  7.52  6.61  

EV/EBITDA 8.47  5.94  5.48  4.96  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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1 公司财务情况 

图 1 2020-2025Q1 公司营业收入（亿元）及增速  图 2 2020-2025Q1 公司归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3 2020-2025Q1 公司盈利水平及期间费用率  图 4 2020-2025Q1 公司各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 5 2020-2024 年公司 ROE 和 ROA 水平  图 6 2020-2025Q1 公司资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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2 盈利预测与投资建议 

我们看好公司机组布局区域及煤价下行释放利润空间，预计公司

2025/2026/2027 年归母净利润分别为 37.54/40.05/45.54 亿元，同比增速分别为

117.87%/6.67%/13.73%；毛利率 19.77%/20.51%/21.95%，同比+6.46/0.73/1.45pct。

截至 2025/6/12 日收盘，股价对应 PE 为 8.02/7.52/6.61 倍。首次覆盖，给予公

司“买入”评级。 

 

3 风险提示 

煤炭价格波动风险；市场电价下跌超预期；新能源装机进度不及预期；行

业需求不及预期；行业政策变动的风险。 
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附表 1 京能电力财务报表以及相应指标(百万元) 

资产负债表 2024 2025E 2026E 2027E 利润表 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,865  13,443  13,472  13,992  营业收入 35,428  38,572  39,246  40,097  

现金 3,513  3,825  3,892  3,976  营业成本 30,711  30,945  31,198  31,294  

应收账款 4,786  5,228  5,322  5,442  营业税金及附加 321  350  356  363  

其他应收款 265  592  280  611  销售费用 12  13  13  14  

预付账款 906  913  920  923  管理费用 1,168  1,272  1,294  1,322  

存货 2,311  2,028  2,146  2,118  财务费用 1,320  1,281  1,326  1,299  

其他流动资产 1,084  857  912  921  资产减值损失 -253  -300  -300  -300  

非流动资产 84,069  90,575  95,837  99,863  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 13,213  14,213  15,213  16,213  投资净收益 1,139  1,139  1,139  1,139  

固定资产 57,485  62,393  66,308  69,156  营业利润 2,646  5,427  5,770  6,523  

无形资产 2,799  3,276  3,754  4,231  营业外收入 11  11  11  11  

其他非流动资产 10,572  10,693  10,563  10,264  营业外支出 299  299  299  299  

资产总计 96,934  104,018  109,309  113,855  利润总额 2,359  5,140  5,483  6,236  

流动负债 25,264  27,001  27,344  26,837  所得税 72  156  167  190  

短期借款 9,237  11,820  11,732  11,315  净利润 2,287  4,983  5,316  6,046  

应付账款 6,825  6,877  6,933  6,954  少数股东损益 564  1,229  1,311  1,491  

其他流动负债 9,203  8,304  8,679  8,567  归属于母公司净利润 1,723  3,754  4,005  4,554  

非流动负债 36,484  37,667  37,295  36,303  EBITDA 7,354  10,486  11,364  12,547  

长期借款 27,878  28,309  28,063  27,134  EPS（元） 0.26  0.56  0.60  0.68  

其他非流动负债 8,606  9,357  9,232  9,169  主要财务比率 2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 61,749  64,668  64,638  63,140  成长能力         

少数股东权益 6,877  8,107  9,418  10,909  营业收入 6.5% 8.9% 1.7% 2.2% 

股本 6,694.6

2  

6,694.6

2  

6,695  6,695  营业利润 123.5% 105.1% 6.3% 13.0% 

资本公积 8,251  8,251  8,251  8,251  归属于母公司净利润 95.5% 117.9% 6.7% 13.7% 

留存收益 6,721  9,672  13,677  18,231  获利能力         

归属于母公司股东权益 28,308  31,243  35,253  39,806  毛利率(%) 13.3% 19.8% 20.5% 22.0% 

负债和股东权益 96,934  104,018  109,309  113,855  净利率(%) 4.9% 9.7% 10.2% 11.4% 

现金流量表 2024 2025E 2026E 2027E ROE(%) 6.09% 12.02% 11.36% 11.44% 

经营活动现金流 6,123  8,648  9,902  10,466  ROIC(%) 6.3% 9.8% 9.8% 10.2% 

净利润 2,287  4,983  5,316  6,046  偿债能力         

折旧摊销 3,388  3,779  4,268  4,725  资产负债率(%) 63.7% 62.2% 59.1% 55.5% 

财务费用 1,320  1,281  1,326  1,299  净负债比率(%) 71.39% 71.53% 71.48% 70.90% 

投资损失 -1,139  -1,139  -1,139  -1,139  流动比率 0.51  0.50  0.49  0.52  

营运资金变动 -141  -231  124  -462  速动比率 0.42  0.42  0.41  0.44  

其他经营现金流 409  -25  8  -3  营运能力         

投资活动现金流 -3,836  -9,133  -8,344  -7,576  总资产周转率 0.37  0.38  0.37  0.36  

资本支出 4,852  8,636  7,920  7,128  应收账款周转率 7  7  7  7  

长期投资 384  1,000  1,000  1,000  应付账款周转率 4.53  4.52  4.52  4.51  

其他投资现金流 1,399  503  576  552  每股指标（元）         

筹资活动现金流 -3,445  797  -1,491  -2,806  每股收益(最新摊薄) 0.26  0.56  0.60  0.68  

短期借款 -516  2,584  -89  -416  每股经营现金流(最新摊薄) 0.91  1.29  1.48  1.56  

长期借款 -898  432  -246  -929  每股净资产(最新摊薄) 4.23  4.67  5.27  5.95  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 -624  0  0  0  P/E 17.48  8.02  7.52  6.61  

其他筹资现金流 -1,406  -2,219  -1,156  -1,460  P/B 1.06  0.96  0.85  0.76  

现金净增加额 -1,158  312  67  84  EV/EBITDA 8.47  5.94  5.48  4.96  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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