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新能源消纳影响短期业绩，

绿色氢基能源布局持续推进 

 

核心观点 

2025 前三季度，公司实现营业收入 97.17 亿元，同比减少 4. 42%；

归母净利润 7.83 亿元，同比减少 44.63%。公司归母净利润同比

下降主要系营业收入下降叠加 2025Q2 计提资产减值的影响。公

司 2025Q2 确认资产减值损失 0.67 亿元，主要系松花江第一热电

分公司和四平第一热电公司 5 号机组计提减值的影响。财务费用

率方面，2025 前三季度，公司管理费用率、研发费用率和财务费

用率分别为 1.12%、0.20%和 9.79%，同比变化+0.18、+0.02 和-

0.89 个百分点。现金流方面，2025 年前三季度，公司经营活动现

金流为 51.62 亿元，同比增长 30.5%，主要系可再生能源补贴回

收增加影响。在全球各行业减排需求持续增长的背景下，我们认

为公司绿色燃料项目盈利能力值得期待。我们预计公司 25 年~ 27

年归母净利润分别为 7.52 亿元、8.82 亿元、9.69 亿元。 

事件 

公司发布 2025 年三季报 

2025 前三季度，公司实现营业收入 97.17 亿元，同比减少 4. 42%；

归母净利润 7.83 亿元，同比减少 44.63%；扣非归母净利润 7. 65

亿元，同比减少 42.26%；单季度归母净利润 0.57 亿元，同比减

少 82.10%；实现加权净资产收益率 4.56%，同比减少 6.75 个百分

点；实现基本每股收益 0.22 元/股，同比减少 57.40%。 

简评 

25Q3 营收利润同比下降，可再生能源补贴回款加速， 

2025 前三季度，公司实现营业收入 97.17 亿元，同比减少 4.42%；

归母净利润 7.83 亿元，同比减少 44.63%。公司归母净利润同比

下降主要系营业收入下降叠加 2025Q2 计提资产减值的影响。公

司 2025Q2 确认资产减值损失 0.67 亿元，主要系松花江第一热电

分公司和四平第一热电公司 5 号机组计提减值的影响。财务费用

率方面，2025 前三季度，公司管理费用率、研发费用率和财务费

用率分别为 1.12%、0.20%和 9.79%，同比变化+0.18、+0.02 和-

0.89 个百分点。现金流方面，2025 年前三季度，公司经营活动现

金流为 51.62 亿元，同比增长 30.5%，主要系可再生能源补贴回

收增加影响。2025 年 1-9 月份，公司累计回收 14.97 亿元新能源

补贴。此外，公司拟以新能源发电资产开展类 REITs 续发权益融

资业务，发行规模不超过 27 亿元，期限不超过 20 年。我 
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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 

0.00/-4.41 10.02/-1.20 -2.84/-23.97 

12 月最高/最低价（元）  6.34/4.89 

总股本（万股）  362,727.06 

流通 A 股（万股）  334,240.49 

总市值（亿元）  211.11 

流通市值（亿元）  194.53 

近 3 月日均成交量（万）  7805.07 

主要股东   

国家电投集团吉林能源投资有限

公司 
 29.62% 
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们认为本次发行有助于加速现金回款，支持公司进行绿色低碳转型发展。在分红派息方面，公司三季报拟进行

现金分红，每股派发现金红利 0.021 元（含税，下同），叠加 2025 年半年报分红后，前三季度每股分红 0. 041

元，合计分红规模为 1.49 亿元，股息派发率达 19%。 

国家电投氢基能源平台，绿色燃料项目核准在建，维持“买入”评级 

公司定位为国家电投集团氢基能源平台，拟变更证券简称为“电投绿能”，未来有望获得集团氢能资产注入。

目前公司已核准的绿氢项目包括：大安风光制绿氢合成氨一体化示范项目（18 万吨合成氨）、梨树绿色甲醇创

新示范项目（20 万吨甲醇）。在全球各行业减排需求持续增长的背景下，我们认为公司绿色燃料项目盈利能力

值得期待。我们预计公司 2025 年~2027 年归母净利润分别为 7.52 亿元、8.82 亿元、9.69 亿元，对应 EPS 分别

为 0.21 元/股、0.24 元/股、0.27 元/股。 
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表 1：盈利预测（单位：百万元，元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 14442.6 13739.7 12940.66 14088.06 15288.57 

营业成本 10723.4 10041.0 9935.18 10913.01 11881.13 

营业税金及附加 122.7 119.79 112.83 122.83 133.30 

营业费用 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 213.0 210.79 198.53 216.14 234.56 

财务费用 1482.4 1446.84 1490.25 1534.96 1581.00 

资产减值损失 -5.0 -110.84 -70.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.0  0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 65.7 27.63 25.00 25.00 25.00 

其他收益 96.3 107.29 100.00 100.00 100.00 

营业利润 1858.3 1820.48 1188.87 1426.12 1583.59 

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 1366.45 1603.71 1761.17 

所得税 334.9 311.00 212.69 249.62 274.13 

净利润 1563.2 1687.06 1153.76 1354.09 1487.04 

少数股东损益 654.7 587.82 402.00 471.80 518.13 

归属母公司净利润 908.4 1099.24 751.76 882.28 968.91 

EPS（摊薄） 0.33 0.30 0.21 0.24 0.27 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

燃煤价格变动的风险：公司火电业务的主要成本为动力煤的采购成本，目前动力煤价格呈下行趋势，如果动力

煤价格回升，公司燃煤成本提高，火电业务盈利恢复不及预期，公司业绩会相应下滑。 

风光装机增长不及预期的风险：公司目前积极推进新能源转型升级，提升新能源装机容量，如果因市场价格或

资源获取等原因导致公司装机增长不及预期，公司业绩增长速度也会相应下滑。 

风光利用小时波动的风险：新能源发电具有一定的不稳定性，伴随公司新能源转型的推进，或将面对风光利用

小时波动对公司业绩的影响。 
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分析师介绍 
高兴  

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

环保首席分析师，带领团队获取 2021-2022 年新财富电力公用事业入围、2022 年水晶

球电力公用入围（第五名）等奖项。 

侯启明  

公用环保组分析师，山东大学学士，复旦大学硕士，2023 年加入中信建投公用环保团

队。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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