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证券研究报告·A 股公司动态 电力  

吉林省综合能源龙头，开拓

“新能源+”新业态 
核心观点 

公司为吉林省内电力龙头，国电投集团旗下集火电、风电、光伏

为一体的综合性能源电力上市公司，形成了多能互补的电源结

构。公司坚持发展“新能源+”新业态，绿电业务立足于东北区

域的吉林省，省内新能源资源禀赋优势突出。新能源项目储备充

足，目前公布的在建、拟建项目装机规模超 400 万千瓦。公司依

托清洁绿色能源，拓展绿色氢基能源，成为国内大规模制绿氢绿

氨代表性电力企业。我们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别

为 13.57 亿元、14.94 亿元、15.48 亿元，给予公司“增持”评级。 

摘要 

吉林省地方能源龙头，国电投旗下上市平台 

吉电股份为一家集火电、风电、光伏为一体的综合性能源电力上

市公司，形成了多能互补的电源结构。公司为国电投集团旗下上

市公司，实控人为国务院国资委，持股比例为 34%；公司第二大

股东为中交资本，持股比例为 3%。 

近年财务表现稳健，绿电贡献核心业绩 

近年公司财务表现稳健，营收及利润主要由绿电业务贡献，2024

年公司风电及光伏发电贡献营收合计 72.08 亿元，占比 52.46%；

贡献毛利合计 31.86 亿元，占比 86.13%。2024 年公司毛利率为

26.92%，同比上升 1.17pct；净利率为 12.28%，同比上升 1.46pct。 

坚持发展“新能源+”新业态，拓展绿色氢基能源 

公司坚持发展“新能源+”新业态，绿电业务立足于东北区域的

吉林省，省内新能源资源禀赋优势突出。新能源项目储备充足，

目前公布的在建、拟建项目装机规模超 400 万千瓦。公司依托清

洁绿色能源，拓展绿色氢基能源，成为国内大规模制绿氢绿氨代

表性电力企业。 

未来成长性突出，给予“增持”评级 

公司聚焦“新能源+”、绿色氢基能源“双赛道”，未来成长性突出。

我们预测公司 2025-2027年营收分别为 139.44 亿元、152.22亿元、

163.63 亿元，归母净利润分别为 13.57 亿元、14.94 亿元、15.48

亿元，对应 EPS 分别为 0.37 元/股、0.41 元/股、0.43 元/股，给予

公司“增持”评级。 

风险提示 

煤价大幅上涨的风险；电价下降的风险；区域利用小时数下滑的

风险 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.75/-0.31 -1.49/-10.48 3.73/-20.11 

12 月最高/最低价（元）  6.42/4.33 

总股本（万股）  362,727.06 

流通 A 股（万股）  334,240.04 

总市值（亿元）  191.88 

流通市值（亿元）  176.81 

近 3 月日均成交量（万）  3667.58 

主要股东   

国家电投集团吉林能源投资有限

公司 
 29.62% 

 

股价表现  
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吉林省电力龙头，国电投旗下上市公司 

吉林电力股份有限公司（简称“吉电股份”）是国电投集团旗下上市公司，总部位于吉林省长春市，成立

于 1993 年，2002 年在深交所上市。公司以“新能源+绿色氢基能源”为双核心赛道，业务覆盖风电、光伏、火

电、生物质能及分布式能源，并向综合智慧能源供应、氢能全产业链等方向拓展。公司连续多年入选“全球新

能源企业 500 强”，2024 年位列全球第 247 位，居国内新能源上市公司领先地位。公司作为国电投集团旗下氢

基能源核心平台，主导全球最大绿氨项目，推动绿氢技术产业化。 

从公司股权结构来看，公司大股东为国电投吉林能源投资有限公司，直接持有公司 29.62%股份；公司实控

人为国务院国资委，通过国电投集团对公司实施间接控制，控股比例为 34%。公司第二大股东为中交资本，持

股比例为 3%。公司下辖重要子公司包括安徽吉电新能源、江西中电投新能源、吉林吉电新能源、陕西吉电能源、

长春吉电绿能、北京吉能新能源等。 

图 1：吉电股份股权结构图 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

公司为一家集火电、风电、光伏为一体的综合性能源电力上市公司，形成了多能互补的电源结构。截至 2024

年底，公司总装机容量达到 1441 万千瓦，同比增长 7.63%，其中火电仅 330 万千瓦，均为热电联产机组，通过

控制成本、加强电力营销、开拓供热市场，充分发挥火电板块基础作用；风电与光伏发电合计装机达 1111 万千

瓦，清洁装机占比达 77.1%，装机占比持续提高，进一步提升公司盈利能力和可持续发展能力。 

从财务方面表现来看，公司近年营收保持相对平稳，2024 年实现营业收入 137.4 亿元，同比-4.87%，主要

系运维及其他业务收入下降所致。2024 年实现归母净利润 10.99 亿元，同比增长 21.01%，主要系电力业务利润

增长及期间费用下降所致。公司营收及利润主要由绿电业务贡献，2024 年公司风电及光伏发电贡献营收合计

72.08 亿元，占比 52.46%；贡献毛利合计 31.86 亿元，占比 86.13%。 
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图 2：近年公司营业收入及同比（单位：亿元，%）  图 3：近年公司归母净利润及同比（单位：亿元，%）  

 
 

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

从公司的营收构成来看，公司 2024 年火电、光伏、风电、热力、其他业务分别实现营业收入 48.03 亿元、

39.56 亿元、32.52 亿元、12.70 亿元、4.58 亿元，分别同比变化-0.71%、+0.64%、+9.51%、+20.18%、-72.18%，

占比分别为 34.96%、28.79%、23.67%、9.24%、3.33%。从公司毛利构成来看，公司 2024 年火电、光伏、风电、

热力、其他业务分别实现毛利 9.03 亿元、15.54 亿元、16.32 亿元、-4.72 亿元、0.82 亿元，分别同比变化+1.83%、

-11.02%、+9.19%、-12.34%、-37.05%，占比分别为 24.42%、42.01%、44.12%、-12.75%、2.21%，风电和光伏

业务毛利合计占公司 86.13%。 

图 4：2024 年公司营收构成（单位：%）  图 5：2024 年公司毛利构成（单位：%）  

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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费用方面，2024 年公司期间费率为 14.52%，同比上升 0.21 个百分点；具体来看，2024 年管理费率、财务

费率、研发费率分别为 1.53%、10.53%、0.46%，同比变化+0.27pct、-0.09pct、+0.21pct。从盈利能力来看，2024

年公司毛利率为 26.92%，同比上升 1.17pct；净利率为 12.28%，同比上升 1.46pct；加权平均 ROE 为 8.5%，同

比上升 0.65pct。 

图 6：近年公司期间费用率（单位：%）  图 7：近年公司盈利能力表现（单位：%）  

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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专注发展“新能源+”新业态，绿色氢基能源先行者 

公司坚持发展“新能源+”新业态，一方面公司始终坚持绿色低碳发展方向，全面优化自身能源结构，新能

源装机规模及比例稳步提升。公司立足于东北区域的吉林省，省内新能源资源禀赋优势突出，风电与光伏利用

小时数处于国内较高水平，2023 年吉林省风电利用小时数为 2364 小时，较全国平均水平高 129 小时；光伏利

用小时数为 1569 小时，较全国平均水平高 277 小时。2024 年公司持续优化企业布局，已在全国范围内建立五

个新能源平台公司和三个新能源生产运营中心，具有较强的跨区域发展和集约化管理能力。公司新能源项目储

备充足，目前公布的在建、拟建项目装机规模超 400 万千瓦，未来有望持续为公司贡献利润增量。 

表 1：公司部分新能源在建项目梳理 

项目名称 
项目类型 

装机容量 

大安风光制绿氢合成氨一体化示范项目 风电+光伏 风电 70 万千瓦、光伏 10万千瓦 

山东潍坊风光储多能互补试点项目四期 光伏 45 万千瓦 

山东潍坊风光储多能互补试点项目三期 光伏 42 万千瓦 

梨树风光制绿氢生物质耦合绿色甲醇项目 风电 40 万千瓦 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

2022 年吉林省发布《“氢动吉林”行动实施方案》，抢抓氢能产业发展关键机遇期，促进氢能产业高质量

发展，实施绿色氢基能源应用工程、交通领域示范应用工程、能源领域协同示范工程，加快化工园区认定，加

大项目建设要素保障，加快“绿氢+”产业培育。公司依托清洁绿色能源，拓展绿色氢基能源，成为国内大规模制

绿氢绿氨代表性电力企业。公司定增项目——大安风光制绿氢合成氨一体化示范项目被国家发改委评为“清洁

低碳氢能创新应用工程”，加快布局绿醇、绿航油等示范项目，推动绿色氢基能源集群发展。 

表 2：公司定增募投项目  

募集资金项目 拟投入募集资金（亿元） 项目资本金内部收益率 

大安风光制绿氢合成氨一体化示范项目 22.85 4.57% 

扶余市三井子风电场五期 10万千瓦风电项目 5.46 25.14% 

吉林长岭 10 万千瓦风电项目 5.45 25.35% 

白城绿电产业示范园配套电源一期 10万千瓦风电项目 4.33 15.25% 

邕宁吉电百济新平农光互补发电项目 3.92 11.04% 

资料来源：公司公告，中信建投 
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盈利预测及投资建议 

公司作为深耕吉林省的综合电力运营商，其核心业务涵盖火电、风电、光伏等电力品种。公司聚焦“新能源

+”、绿色氢基能源“双赛道”，持续调结构、优布局，新能源融合式大基地在吉林、山东、广西、贵州等地加快

落地。我们对公司核心业务盈利预测关键假设如下： 

煤电业务核心假设包括：2025 年、2026 年、2027 年公司煤电装机均为 400 万千瓦，  2025-2027 年上网电

量的折算利用小时数均为 3300 小时。2025-2027 年煤电不含税上网电价均价预计分别为 0.4067 元/千瓦时、0.3967

元/千瓦时、0.3867 元/千瓦时。2025-2027 年公司煤炭入炉标煤（不含税）单价分别为 751 元/吨、741 元/吨、731

元/吨。 

2025-2027 年公司绿电业务盈利预测核心假设包括：风电装机容量分别为 492 万千瓦、602 万千瓦、702 万

千瓦，折算利用小时数分别为 1797 小时、1898 小时、1965 小时，上网电价分别为 0.4119 元/千瓦时、0.3969 元

/千瓦时、0.3819 元/千瓦时。光伏装机容量分别为 839 万千瓦、949 万千瓦、1069 万千瓦，折算利用小时数分别

为 1275 小时、1278 小时、1282 小时，上网电价分别为 0.3815 元/千瓦时、0.3715 元/千瓦时、0.3615 元/千瓦时。  

根据以上核心假设，公司营收构成如下表所示： 

表 3：吉电股份营收预测明细（单位：亿元） 

营业收入 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

合计  117.39 120.11 121.52 133.63 144.34 

  火电产品 48.38 48.03 44.29 43.20 42.11 

  光伏产品 39.31 39.56 40.82 45.08 49.56 

  风电产品 29.70 32.52 36.42 45.35 52.67 

  热力产品 10.57 12.70 13.34 14.00 14.70 

  其他产品 16.47 4.58 4.58 4.58 4.58 

资料来源：公司公告，中信建投 

公司毛利构成如下表所示： 

表 4：吉电股份毛利预测明细（单位：亿元） 

毛利  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

合计  41.28 40.89 43.71  46.89  48.56  

  火电产品 8.87 9.03 9.67  8.91  8.16  

  光伏产品 17.46 15.54 16.63  17.31  17.80  

  风电产品 14.94 16.32 17.41  20.66  22.60  

  热力产品 -5.38 -4.72 -4.67  -4.62  -4.56  

  其他产品 1.30 0.82 0.82  0.82  0.82  

资料来源：公司公告，中信建投 

我们预测公司 2025-2027 年营收分别为 139.44 亿元、152.22 亿元、163.63 亿元，归母净利润分别为 13.57

亿元、14.94 亿元、15.48 亿元，对应 EPS 分别为 0.37 元/股、0.41 元/股、0.43 元/股，给予公司“增持”评级。 
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表 5：吉电股份盈利预测（单位：百万元，元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 14442.6 13739.7 13944.25 15221.68 16362.77 

营业成本 10723.4 10041.0 9958.71 10913.01 11881.13 

营业税金及附加 122.7 119.79 121.58 132.72 142.66 

销售费用 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 213.0 210.79 213.93 233.53 251.04 

财务费用 1482.4 1446.84 1490.25 1534.96 1581.00 

资产减值损失 -5.0 -110.84 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.0  0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 65.7 27.63 30.00 30.00 30.00 

其他收益 96.3 107.29 100.00 100.00 100.00 

营业利润 1858.3 1820.48 2289.78 2537.47 2636.94 

营业外收入 79.8 209.84 209.84 209.84 209.84 

营业外支出 40.0 32.26 32.26 32.26 32.26 

利润总额 1898.1 1998.06 2467.36 2715.05 2814.52 

所得税 334.9 311.00 384.05 422.60 438.09 

净利润 1563.2 1687.06 2083.31 2292.44 2376.43 

少数股东损益 654.7 587.82 725.89 798.75 828.02 

归属母公司净利润 908.4 1099.24 1357.42 1493.69 1548.41 

EPS 0.33 0.30 0.37 0.41 0.43 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

煤价大幅上涨的风险：由于目前火电长协煤签约率及履约率均不达 100%（排除进口煤）的政策目标，因此火电

燃料成本仍然受到市场煤价波动的影响。如果现阶段煤价大幅上涨，则将造成火电燃料成本提升。 

区域利用小时下滑的风险：受经济转型、疫情反复等因素影响，我国用电需求存在一定波动。如果后续我国用

电需求转弱，那么火电存在利用小时数下滑的风险。此外风电、光伏受每年来风、来光条件波动的影响，出力

情况随之波动。如果当年来风、来光较差，或者受电网消纳能力的限制，则风电、光伏存在利用小时数下滑的

风险。 

电价下降的风险：在深改委全面推进火电进入市场化交易并放宽电价浮动范围后，受市场供需关系和高煤价影

响市场电价长期维持较高水平。如果后续电力供给过剩或煤炭价格回落、火电长协煤机制实质性落地，引导火

电企业燃料成本降低，则火电的市场电价有下降的风险。 
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高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经

验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证券，2021 年起担任公用
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 
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