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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.74 元

总市值/流通市值 46490/46490 百万元

52周最高价/最低价 22.34/15.08 元

近 3 个月日均成交额 220.35 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《电投能源（002128.SZ）-煤价下行拖累业绩，关注铝业务弹性

及新能源业务成长性》 ——2025-04-29

《电投能源（002128.SZ）-煤电铝协同发展，成长稳健》 ——

2024-11-19

公司发布2025年半年报：2025H1公司实现营收144.6亿元，同比+2.4%，归

母净利润27.9亿元，同比-5.4%。其中2025Q2公司实现营收69.3亿元，同

比+2.1%，环比-8.1%，归母净利润12.3亿元，同比+22.8%、环比-21.3%。

煤炭业务：吨煤售价小幅下降，吨煤成本有所增加。2025H1公司原煤产/销

量为2263.1/2177.5万吨，同比-0.2%/-2.0%。吨煤售价201元/吨，同比-1.4

元/吨，吨煤成本93元/吨，同比+8元/吨。煤炭业务实现营收/毛利为45/24

亿元，分别同比-2.6%/-9.6%。

铝业务：产销量保持稳定，成本增加高于铝价上涨，毛利下滑。2025H1公司

电解铝产/销量为45.2/45万吨，同比+1.0%/+0.6%；吨铝售价/成本分别为

17711/13691元/吨，分别同比增加409/648元/吨，铝业务板块实现营收/

毛利81/18亿元，同比+3%/-5%。受益于铝价上涨，控股公司内蒙古霍煤鸿

骏铝电上半年实现净利润10亿元，同比+6%。扎铝二期35万吨绿电铝项目

正在向年底投产目标推进。

电力业务：需求疲软，火电承压；随着装机量的快速增长，新能源发电量大

幅增长，且成本降低，释放业绩弹性。2025H1公司火电发/售电量为24/22

亿千瓦时，同比-2.6%/-2.5%，火电业务实现营收/毛利为8/2亿元，分别同

比-6%/-20%。2025H1 光伏风电合计发/售电量为 42/42 亿千瓦时，同比

+37%/+38%；新能源度电售价/成本分别为0.262/0.109元/千瓦时，分别同

比下降0.01/0.04 元/千瓦时；风电实现营收/毛利为 9/6亿元，分别同比

+44%/+53%；太阳能发电实现营收/毛利为1.5/1亿元，分别同比-14.5%/+41%。

投资建议：维持“优于大市”评级。

维持盈利预测，预计2025-2027年公司归母净利润为56/58/60亿元。考虑

公司新能源发电、铝业务均具备较好的成长性；长协煤占比较高，煤炭下行

对煤炭业务影响相对有限；中长期集团资产有望注入，维持“优于大市”评

级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、

安全生产事故影响、公司产能释放不及预期、公司分红率不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 26,846 29,859 31,236 33,866 36,024

(+/-%) 0.2% 11.2% 4.6% 8.4% 6.4%

归母净利润(百万元) 4560 5342 5625 5817 6042

(+/-%) 14.4% 17.1% 5.3% 3.4% 3.9%

每股收益（元） 2.03 2.38 2.51 2.60 2.70

EBIT Margin 22.1% 24.2% 24.3% 23.4% 22.7%

净资产收益率（ROE） 14.8% 15.4% 14.7% 13.8% 13.1%

市盈率（PE） 10.0 8.5 8.1 7.8 7.6

EV/EBITDA 7.3 5.8 5.4 5.1 4.9

市净率（PB） 1.48 1.32 1.19 1.08 0.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布2025年半年报：2025H1公司实现营收144.6亿元，同比+2.4%，归母净利润

27.9亿元，同比-5.4%。其中2025Q2公司实现营收69.3亿元，同比+2.1%，环比-8.1%，

归母净利润12.3亿元，同比+22.8%、环比-21.3%。

图1：公司营业收入及增速（亿元；%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元；%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

煤炭业务：吨煤售价小幅下降，吨煤成本有所增加。2025H1 公司原煤产/销量为

2263.1/2177.5万吨，同比-0.2%/-2.0%。吨煤售价201元/吨，同比-1.4元/吨，吨煤

成本 93 元/吨，同比+8 元/吨。煤炭业务实现营收/毛利为 45/24 亿元，分别同比

-2.6%/-9.6%。

铝业务：产销量保持稳定，成本增加高于铝价上涨，毛利下滑。2025H1公司电解铝产

/销量为45.2/45万吨，同比+1.0%/+0.6%；吨铝售价/成本分别为17711/13691元/吨，

分别同比增加409/648元/吨，铝业务板块实现营收/毛利81/18亿元，同比+3%/-5%。

受益于铝价上涨，控股公司内蒙古霍煤鸿骏铝电上半年实现净利润10亿元，同比+6%。

扎铝二期35万吨绿电铝项目正在向年底投产目标推进。

图3：煤炭盈利变化（元/吨） 图4：电解铝盈利变化（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电力业务：需求疲软，火电承压；随着装机量的快速增长，新能源发电量大幅增长，

且成本降低，释放业绩弹性。2025H1 公司火电发/售电量为24/22 亿千瓦时，同比
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-2.6%/-2.5%，火电业务实现营收/毛利为8/2亿元，分别同比-6%/-20%。2025H1光伏

风电合计发/售电量为42/42亿千瓦时，同比+37%/+38%；风电实现营收/毛利为9/6亿

元，分别同比+44%/+53%；太阳能发电实现营收/毛利为 1.5/1 亿元，分别同比

-14.5%/+41%；新能源度电售价/成本分别为0.262/0.109元/千瓦时，分别同比下降

0.01/0.04元/千瓦时。

图5：新能源发/售电（万千瓦时） 图6：新能源发电盈利变化（元/千瓦时）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。

维持盈利预测，预计2025-2027年公司归母净利润为56/58/60亿元。考虑公司新能源

发电、铝业务均具备较好的成长性；长协煤占比较高，煤炭下行对煤炭业务影响相对

有限；中长期集团资产有望注入，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、安全生

产事故影响、公司产能释放不及预期、公司分红率不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1693 2980 2980 3839 7117 营业收入 26846 29859 31236 33866 36024

应收款项 2181 2432 2544 2758 2934 营业成本 18307 19691 20572 22615 24302

存货净额 1446 1258 1283 1406 1502 营业税金及附加 1631 1819 1903 2063 2195

其他流动资产 1823 2509 2624 2845 3027 销售费用 61 64 67 73 78

流动资产合计 7143 9178 9431 10848 14580 管理费用 883 979 1024 1111 1181

固定资产 33024 33691 37799 40551 41431 研发费用 32 78 82 89 94

无形资产及其他 4784 4878 4740 4601 4463 财务费用 145 225 218 211 175

投资性房地产 2774 2740 2740 2740 2740 投资收益 139 83 83 83 83

长期股权投资 776 1147 1517 1888 2258

资产减值及公允价值变

动 (44) (97) (131) (131) (131)

资产总计 48501 51634 56227 60629 65473 其他收入 0 (1) 30 23 17

短期借款及交易性金融

负债 654 703 1079 703 703 营业利润 5913 7065 7433 7768 8062

应付款项 2939 2744 2799 3067 3277 营业外净收支 (60) (139) (139) (139) (139)

其他流动负债 2224 2080 2126 2330 2490 利润总额 5852 6926 7294 7629 7923

流动负债合计 5816 5527 6004 6100 6470 所得税费用 832 1055 1111 1162 1207

长期借款及应付债券 7474 6733 6733 6733 6733 少数股东损益 461 530 558 650 674

其他长期负债 906 802 802 803 805 归属于母公司净利润 4560 5342 5625 5817 6042

长期负债合计 8381 7535 7535 7536 7538 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 14197 13062 13539 13636 14008 净利润 4560 5342 5625 5817 6042

少数股东权益 3417 3969 4340 4773 5222 资产减值准备 (53) 51 5 6 4

股东权益 30887 34603 38348 42220 46243 折旧摊销 2219 2815 3388 3750 4124

负债和股东权益总计 48501 51634 56227 60629 65473 公允价值变动损失 44 97 131 131 131

财务费用 145 225 218 211 175

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 810 (1104) (140) (79) (77)

每股收益 2.03 2.38 2.51 2.60 2.70 其它 385 302 366 426 444

每股红利 0.94 0.83 0.84 0.87 0.90 经营活动现金流 7964 7502 9376 10052 10670

每股净资产 13.78 15.44 17.11 18.84 20.63 资本开支 0 (3283) (7501) (6501) (5001)

ROIC 13.09% 14.03% 14% 13% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 14.76% 15.44% 15% 14% 13% 投资活动现金流 (90) (3654) (7872) (6872) (5372)

毛利率 32% 34% 34% 33% 33% 权益性融资 0 38 0 0 0

EBIT Margin 22% 24% 24% 23% 23% 负债净变化 (801) (741) 0 0 0

EBITDA Margin 30% 34% 35% 34% 34% 支付股利、利息 (2110) (1859) (1880) (1945) (2020)

收入增长 0% 11% 5% 8% 6% 其它融资现金流 (2218) 2599 376 (376) 0

净利润增长率 14% 17% 5% 3% 4% 融资活动现金流 (8039) (2561) (1504) (2321) (2020)

资产负债率 36% 33% 32% 30% 29% 现金净变动 (166) 1287 0 859 3278

股息率 4.6% 4.1% 4.1% 4.3% 4.4% 货币资金的期初余额 1859 1693 2980 2980 3839

P/E 10.0 8.5 8.1 7.8 7.6 货币资金的期末余额 1693 2980 2980 3839 7117

P/B 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 4554 2179 3880 5975

EV/EBITDA 7.3 5.8 5.4 5.1 4.9 权益自由现金流 0 6412 2371 3325 5827

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）
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投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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