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新能源发电业务承压，深耕氢基能源锁定未来 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,443 13,740 13,703 14,573 16,234 

增长率 yoy（%） -3.4 -4.9 -0.3 6.4 11.4 

归母净利润（百万元） 908 1,099 1,173 1,260 1,401 

增长率 yoy（%） 34.7 21.0 6.7 7.4 11.2 

ROE（%） 7.9 6.8 6.8 6.8 7.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.25 0.30 0.32 0.35 0.39 

P/E（倍） 21.4 17.7 16.5 15.4 13.9 

P/B（倍） 1.6 1.2 1.1 1.0 0.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 22 日，公司披露 2025 年半年报。2025 年，公司实现营

业收入 65.69 亿元，同比减少 4.63%；利润总额达到 12.82 亿元，同比减少

21.91%；实现归母净利润 7.26 亿元，同比减少 33.72%。 

四区域非火电机组电量、电价呈压，带动业绩下行。2025 年上半年，受市场

及限电影响，公司售电量同比下降 1.33%，电价同比下降 3.93%，导致公司

营业收入出现同比下降。根据电源种类来看，公司今年上半年的风电业务毛

利率为 46.93%，相比去年同期下降了 7.8 个百分点；光伏业务毛利率为

40.27%，相比去年下降了 4.82 个百分点；煤电业务毛利率为 29.12%，相比

去年同期提升了 1.26 个百分点。根据区域来看，2025 年上半年，公司位于

东北地区和西北地区的营收分别占公司总营收的 57.19%、8.26%，而两个区

域的毛利率分别下降了 3.41%、7.77%。华南和西南地区的毛利率则出现了

更大幅度的下滑，但因营收占比较低影响有限。公司 330 万千瓦煤电机组几

乎全部位于东北地区，据此我们测算出 2025H1 公司位于东北地区的非火电

业务毛利率为 4.63%，同比下降了 10.62 个百分点。 

大安合成氨项目投产，梨树绿色甲醇项目获准。当前，公司股东国家电投集

团正在积极实施管控体系改革，通过建立专业化平台公司规范和推进公司各

区域、各项业务的发展。根据公开信息，集团的水电平台、核电平台、国际

化业务平台都已清晰，而火电与新能源资源则相对分散，多家集团下属上市

公司在全国各区域持有相关资产。标的公司除东北地区的火电机组外，还全

国布局有风光电源，截至 2025 年上半年清洁能源装机容量 1135.09 万千瓦，

占全部装机比重达到 77.48%。此外，公司也致力于发展以绿色氢基能源为主

的多能源品种，拓宽新能源电源的消纳场景。公司股东会于 2022 年末审议

通过的大安风光制绿氢合成氨一体化示范项目于 2025 年 7 月 26 日完成试运

行投产，公司梨树绿色甲醇项目今年 5 月通过董事会审议决策。 

公司更名，确定长期耕耘“新能源+”。公司于 8 月 22 日披露其关于拟变更

公司名称及证券简称的公告，公司董事会审议通过了《关于变更公司名称及

证券简称的议案》。公司拟更名为国家电投集团绿色能源发展股份有限公司

的，证券简称为“电投绿能”，与“电投核能”、“电投国际”等命名方式对应，

预示着公司将作为集团下属绿色氢基能源平台，持续耕耘绿电制氢、制氨业
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股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 9 月 5 日收盘价（元） 5.53 

总市值（百万元） 20,058.81 

流通市值（百万元） 18,483.50 

总股本（百万股） 3,627.27 

流通股本（百万股） 3,342.40 

近 3 月日均成交额（百万元） 224.95   
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务。随着我国能源转型进程不断推进，各行各业深度脱碳需求增加，绿氢将

在工业领域发挥更多作用。公司提前布局的绿氢、绿氨项目有望受益于下游

消纳场景的增加。 

投资建议：综合公司当前储备资源和建设规划，假设公司每年投产 200 万千

瓦风光项目。预计公司 2025-2027 年实现营业收入 137.03、145.73、162.34

亿元，实现归母净利润 11.73、12.60、14.01 亿元，同比增长 6.7%、7.4%、

11.2%。对应 EPS 为 0.32、0.35、0.39 元，对应的 PE 倍数为 16.5、15.4、

13.9X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：来风、来光不及预期风险、用电量下滑影响消纳、电力市场化导

致电价下降风险、消纳不及预期、补贴发放不及时风险、装机增速不及预期

风险、氢基能源产品订单不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11028 12605 8528 14061 11087  营业收入 14443 13740 13703 14573 16234 

现金 1100 860 857 912 1016  营业成本 10723 10041 10348 10984 12283 

应收票据及应收账款 8484 10372 6222 11680 8567  营业税金及附加 123 120 113 121 137 

其他应收款 151 183 153 203 194  销售费用 0 0 0 0 0 

预付账款 256 231 401 201 403  管理费用 213 211 180 199 231 

存货 141 305 119 350 164  研发费用 79 64 69 73 81 

其他流动资产 896 654 775 715 745  财务费用 1482 1447 929 972 1018 

非流动资产 65723 70359 67672 68386 71912  资产和信用减值损失 -119 -179 -120 -122 -141 

长期股权投资 1185 1220 1274 1329 1378  其他收益 96 107 100 97 100 

固定资产 51760 53959 52279 53469 57103  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1742 1844 2002 2167 2341  投资净收益 66 28 58 60 53 

其他非流动资产 11035 13336 12117 11422 11091  资产处置收益 -6 7 3 1 1 

资产总计 76751 82964 76199 82448 82999  营业利润 1858 1820 2106 2260 2497 

流动负债 17453 23332 22356 32505 35682  营业外收入 80 210 92 98 120 

短期借款 6374 6220 10855 20047 22522  营业外支出 40 32 28 35 34 

应付票据及应付账款 3285 3524 2873 3996 3832  利润总额 1898 1998 2170 2323 2583 

其他流动负债 7794 13587 8629 8462 9328  所得税 335 311 370 390 433 

非流动负债 39563 34732 27121 21241 16419  净利润 1563 1687 1800 1933 2150 

长期借款 36460 30788 23178 17297 12475  少数股东损益 655 588 627 674 749 

其他非流动负债 3103 3944 3944 3944 3944  归属母公司净利润 908 1099 1173 1260 1401 

负债合计 57016 58064 49478 53745 52101  EBITDA 6845 7227 6401 6796 7469 

少数股东权益 7937 8143 8770 9443 10192  EPS（元/股） 0.25 0.30 0.32 0.35 0.39 

股本 2790 3627 3627 3627 3627        

资本公积 7038 10386 10386 10386 10386  主要财务比率      

留存收益 1941 2714 4490 6391 8496  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11799 16757 17952 19259 20706  成长能力      

负债和股东权益 76751 82964 76199 82448 82999  营业收入（%） -3.4 -4.9 -0.3 6.4 11.4 

       营业利润（%） 27.8 -2.0 15.7 7.3 10.5 

       归属母公司净利润（%） 34.7 21.0 6.7 7.4 11.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.8 26.9 24.5 24.6 24.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.8 12.3 13.1 13.3 13.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 7.9 6.8 6.8 6.8 7.0 

经营活动现金流 5445 5474 9801 1821 10481  ROIC（%） 4.5 4.3 4.2 4.2 4.6 

净利润 1563 1687 1800 1933 2150  偿债能力      

折旧摊销 3467 3785 3310 3507 3875  资产负债率（%） 74.3 70.0 64.9 65.2 62.8 

财务费用 1482 1447 929 972 1018  净负债比率（%） 248.9 201.8 157.6 158.7 140.8 

投资损失 -66 -28 -58 -60 -53  流动比率 0.6 0.5 0.4 0.4 0.3 

营运资金变动 -1258 -1667 3704 -4652 3351  速动比率 0.6 0.5 0.3 0.4 0.3 

其他经营现金流 256 251 116 121 140  营运能力      

投资活动现金流 -5810 -6940 -561 -4160 -7346  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 6785 6893 569 4166 7352  应收账款周转率 1.7 1.5 1.7 1.6 1.6 

长期投资 -190 -13 -54 -55 -48  应付账款周转率 3.2 3.0 3.2 3.2 3.1 

其他投资现金流 1166 -34 61 61 54  每股指标（元）      

筹资活动现金流 268 1242 -13876 -6798 -5507  每股收益（最新摊薄） 0.25 0.30 0.32 0.35 0.39 

短期借款 -418 -153 4634 9192 2475  每股经营现金流（最新摊薄） 1.50 1.51 2.70 0.50 2.89 

长期借款 5272 -5671 -7611 -5881 -4822  每股净资产（最新摊薄） 3.25 4.62 4.93 5.27 5.65 

普通股增加 0 837 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 3348 0 0 0  P/E 21.4 17.7 16.5 15.4 13.9 

其他筹资现金流 -4586 2881 -10900 -10110 -3160  P/B 1.6 1.2 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 -96 -224 -4637 -9138 -2371  EV/EBITDA 11.2 10.8 11.0 10.9 9.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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