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电投能源（002128.SZ）2025 年半年报点评     

25Q2 业绩同比增长，资产收购助力未来成长 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 27 日，公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年，公

司实现营业收入 144.64 亿元，同比增长 2.4%；归母净利润 27.87 亿元，同比下

降 5.4%。 

➢ 25Q2 盈利同比提升、季节性环比下降。25Q2，公司实现营业收入 69.26

亿元，同环比+2.1%/-8.1%；归母净利润 12.28 亿元，同环比+22.8/-21.3%。

25Q2 公司四费同环比分别-0.44/-0.06 亿元，费率同环比-0.7/+0.2pct。 

➢ 煤炭量价稳定，毛利率同比下滑。25H1，公司实现原煤产量 2263.1 万吨，

同比-0.2%；原煤销量 2177.5 万吨，同比-2.0%；吨煤收入 201.2 元/吨，同比

-0.7%；吨煤成本 91.0 元/吨，同比+6.8%；煤炭业务毛利率同比-3.2pct 至

54.8%。 

➢ 电力受益新能源放量产销双升，毛利率同比抬升。25H1，公司完成发售电

量 66.4/63.9 亿千瓦时，同比+19.4%/+20.6%；电力业务毛利率同比+1.8pct 至

45.4%。其中：1）煤电：25H1 公司煤电发售电量 24.2/22.0 亿千瓦时，同比-

2.6%/-2.5%；度电收入 0.3631 元/千瓦时，同比-3.3%；度电成本 0.2628 元/

千瓦时，同比+4.0%；度电毛利 0.1003 元/千瓦时，同比-18.3%；煤电业务毛利

率同比-5.1pct 至 27.6%。2）新能源：25H1,公司新能源(含光伏、风电)发售电

量 42.2/41.8 亿千瓦时，同比+37.2%/+37.7%；度电收入 0.2588 元/千瓦时，

同比-4.4%；度电成本 0.1074 元/千瓦时，同比-12.3%；度电毛利 0.1515 元/千

瓦时，同比+2.0%；新能源发电业务毛利率同比+3.7pct 至 58.5%。 

➢ 铝产品售价增幅不及成本，毛利率同比下滑。25H1，公司实现电解铝产量

45.2 万吨，同比+1.0%；电解铝销量 45.0 万吨，同比+0.6%；吨铝收入为 17711.8

元/吨，同比+2.5%；吨铝成本为 13690.7 元/吨，同比+5.4%；电解铝业务毛利

率同比-2.1pct 至 22.7%。25H1 霍煤鸿骏权益净利润（持股比例 51%）5.16 亿

元，同比+6.4%。 

➢ 拟收购白音华煤电 100%股权，煤电铝产能有望提升。公司此前公告拟通过

发行股份及支付现金方式收购国家电投集团内蒙古白音华煤电有限公司100%股

权。白音华煤电有限公司旗下白音华二号矿煤炭产能为 1500 万吨，收购完成后

公司煤炭产能将由 4800 万吨增加至 6300 万吨，增幅 31.3%。此外，白音华煤

电有限公司拥有 262 万千瓦火电和 40.53 万吨/年电解铝产能，2024 年实现营

收、归母净利润分别为 114 亿元、14 亿元。 

➢ 投资建议：不考虑资产注入，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为

50.62/53.57/57.35 亿元，对应 EPS 分别为 2.26/2.39/2.56 元/股，对应 2025

年 8 月 27 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）煤、电、电解铝价格大幅下跌；2）资产注入进展不及预期。   
[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  5,062  5,357  5,735  

增长率（%） 17.1  -5.2  5.8  7.1  

每股收益（元） 2.38  2.26  2.39  2.56  

PE 8  9  8  8  

PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 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  1,709  1,806  1,958   EBIT 增长率 22.41  -7.94  5.70  6.71  

销售费用 64  65  68  74   净利润增长率 17.15  -5.24  5.82  7.06  

管理费用 979  899  950  1,031   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  6,710  7,092  7,568   净利润率 17.89  16.89  16.91  16.69  

财务费用 225  143  141  128   总资产收益率 ROA 10.35  9.11  8.96  8.90  

资产减值损失 -96  -43  -45  -49   净资产收益率 ROE 15.44  13.33  12.90  12.65  

投资收益 83  83  88  95   偿债能力         

营业利润 7,065  6,617  7,003  7,497   流动比率 1.66  1.60  1.74  1.90  

营业外收支 -139  -53  -58  -61   速动比率 0.98  0.92  1.06  1.22  

利润总额 6,926  6,563  6,945  7,436   现金比率 0.54  0.50  0.63  0.78  

所得税 1,055  1,000  1,058  1,133   资产负债率（%） 25.30  23.58  22.14  21.01  

净利润 5,871  5,564  5,888  6,303   经营效率         

归属于母公司净利润 5,342  5,062  5,357  5,735   应收账款周转天数 23.51  23.95  23.10  22.81  

EBITDA 10,260  9,761  10,298  10,924   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  0.55  

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

货币资金 2,980  2,832  3,729  4,925   每股收益 2.38  2.26  2.39  2.56  

应收账款及票据 2,012  1,976  2,089  2,265   每股净资产 15.44  16.94  18.52  20.23  

预付款项 804  840  888  968   每股经营现金流 3.55  3.98  4.10  4.34  

存货 1,258  1,272  1,344  1,465   每股股利 0.85  0.81  0.85  0.91  

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  9,051  10,274  11,994   PE 8  9  8  8  

长期股权投资 1,147  1,147  1,147  1,147   PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 30,692  33,192  35,692  38,191   EV/EBITDA 4.73  4.98  4.72  4.45  

无形资产 4,878  5,678  6,178  6,678   股息收益率（%） 4.25  4.03  4.27  4.57  

非流动资产合计 42,456  46,487  49,479  52,470        

资产合计 51,634  55,538  59,753  64,464        

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  5,564  5,888  6,303  

其他流动负债 2,633  2,693  2,813  3,009   折旧和摊销 2,972  3,052  3,206  3,356  

流动负债合计 5,527  5,662  5,895  6,314   营运资金变动 -1,152  77  -135  -154  

长期借款 6,733  6,633  6,533  6,433   经营活动现金流 7,950  8,914  9,186  9,732  

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  13,094  13,227  13,546   投资活动现金流 -4,448  -6,960  -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  4,471  5,002  5,570   债务募资 -255  -137  -150  -150  

股东权益合计 38,572  42,444  46,526  50,918   筹资活动现金流 -2,207  -2,103  -2,210  -2,312  

负债和股东权益合计 51,634  55,538  59,753  64,464   现金净流量 1,296  -148  897  1,196  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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