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报告要点 

[Table_Summary]复盘主要火电公司的表现，2025年火电投资呈现出“北移”和看重业绩释放的特征，建投能源

盈利的持续修复驱动公司股价表现优异。聚焦公司火电经营，公司深耕河北地区，区域电源结

构支撑公司具备优于行业的电价韧性，构筑起公司强大的区域护城河；而展望来看河北区域电

力供需预计将保持紧平衡，为公司保持电价相对优势提供强有力支撑。此外，公司在建及储备

项目丰厚，参控股火电机组投产后预计将为公司带来 34%的权益装机成长空间，2026 年公司

将步入明确的成长兑现期。 
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[Table_Summary2] 扎根燕赵，冀电龙头，破壁而出，一鸣惊人 

回顾近年火电股的表现可以发现：2022 年表现好的公司都是在极差的行业经营环境中具备成

本α或兑现确定性的个体；2023-2024 年，火电投资开始向东部沿海倾斜，长三角地区二线企

业兼具成本弹性、电价稳定和公司治理的优势，表现领先一线央企；2025年，火电投资呈现出
“北移”和看重业绩释放的特征，建投能源也从中脱颖而出，实现了强势的基本面与行情表现。 

建投能源控股股东系省级投资开发主体河北建投集团，依托股东背景，扎根河北地区开拓业务，

是河北省火力发电的重要组成部分。得益于河北地区相对稳定的电价环境，在 2025年煤价中
枢显著回落的情况下，公司实现了相对稳定的收入表现和显著下滑的营业成本，最终助力公司

前三季度业绩同比增长 231.79%，也是主流的同业公司中业绩增幅首屈一指的存在。 

立足火电深耕华北，区位优势突出 

在电力体制改革持续深化、新能源保持快速扩张的当下，区域电力供需格局已成为影响电厂盈

利能力的核心变量，供需偏紧区域通常具备更强的量价支撑。对于建投能源而言，深耕的河北

区域电力供需形势偏紧，并进一步转化为区域电价水平的有力支撑。展望未来，河北省电力供

需形势将保持紧平衡，同时发电侧竞争格局相对友好，为公司保持电价相对优势提供强有力支

撑。2025年上半年公司火电上网电价 440.19元/兆瓦时，同比仅下降 0.11元/兆瓦时，较 2024

年全年电价水平甚至微增 1.97元/兆瓦时。同时随着燃料成本的显著回落，2025年上半年公司

点火价差扩大至 0.222元/千瓦时，较 2024年提升 0.036元/千瓦时，公司业绩弹性释放。 

火风光并济，控参股两翼齐飞 

火电：公司旗下控股西柏坡四期 132万千瓦以及任丘热电二期 70万千瓦项目建设推进，同时

深度参与国家能源集团沧东电厂、定州电厂、衡丰电厂及秦电项目，在建控参股煤电项目计划

陆续于 2026年-2028年逐步投产。参控股在建火电项目权益装机容量合计 389万千瓦，投产
后将带动公司火电权益装机容量提升 34%，将驱动公司电量与业绩的持续增长。 

绿电：截至 2025年中，控股光伏装机容量 68.7万千瓦，参股风电权益装机容量 13.5万千瓦，

在建新能源项目有望带来充分新能源业务增长弹性。控股在建准旗 50万千瓦、建投遵化 15万
千瓦复合型光伏项目，预计将于 2026 年后半年陆续投产。此外，借助控股股东旗下的新能源

上市主体新天绿能，公司参与投资开发唐山祥云岛、顺桓海上风电合计 50万千瓦，预计 2026
年底投产。公司另有备案及储备光伏项目容量 191万千瓦，具备快速增长的潜力。 

投资建议 

公司深耕河北地区，相对稳健的电价环境支撑公司或具备优于行业平均的电价韧性；此外公司

在建及储备项目丰厚，2026 年将步入明确的成长兑现期。结合公司各项业务经营情况以及发

展规划，预计公司 2025-2027年 EPS分别为 1.04元、0.88元、1.09元，对应 PE分别为 8.13

倍、9.66倍、7.75倍，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 

风险提示 

1、电价波动风险；2、新项目建设进度不及预期风险； 

3、煤价非季节性上涨风险；4、盈利预测不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 8.46 

总股本(万股) 180,323 

流通A股/B股(万股) 109,005/0 

每股净资产(元) 6.53 

近12月最高/最低价(元) 9.95/5.15 

注：股价为 2026年 2月 3日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 
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破壁而出，一鸣惊人 

随着 2021年煤电价格机制改革等电改措施的进一步推进，以及行业经营环境的向好变

化，火电公司的市场表现也焕然一新，但具体到各个年份，火电公司内部依然有明显的

分化。提炼概括而言： 

2022 年表现好的公司都是在极差的行业经营环境中具备成本α或兑现确定性；2023-
2024 年，火电投资开始向东部沿海倾斜，长三角地区二线企业兼具成本弹性、电价稳
定和公司治理的优势；2025年，火电投资呈现出“北移”和看中业绩释放的特征。 

表 1：主流火电公司年涨跌幅情况1 

代码 标的 2022年 2023年 2024年 2025年 

600011 华能国际 -21% 1% -10% 20% 

0902.HK 华能国际电力股份 -29% 12% 3% 44% 

600027 华电国际 16% -10% 14% -3% 

1071.HK 华电国际电力股份 -5% 7% 15% 5% 

0836.HK 华润电力 -39% -2% 21% -7% 

601991 大唐发电 -14% -12% 18% 27% 

0991.HK 大唐发电 -28% -3% 17% 56% 

600795 国电电力 35% 1% 13% 34% 

600023 浙能电力 -14% 32% 27% -3% 

000543 皖能电力 -19% 41% 30% 9% 

600642 申能股份 -23% 20% 55% -11% 

000600 建投能源 3% -4% 14% 49% 

000539 粤电力 A -10% -12% -7% 1% 

000690 宝新能源 11% -32% 7% 2% 

600863 内蒙华电 -9% 17% 16% 14% 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

建投能源得以在 2025年突出重围、成为二线火电公司中表现最突出的个体，直接原因

是盈利修复、EPS驱动。从估值和盈利两个维度，对建投能源单季度的股价上涨驱动因

素进行拆解，能够清晰的发现从 2024年四季度开始，随着公司利润的持续释放，业绩

贡献成为了驱动公司股价上涨的核心因素。 

 
1 2025年个股涨跌幅表现截至 2025年 12月 19日。 
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图 1：建投能源股价驱动的季度拆解 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

影响火电盈利的核心因素是煤价、电价共同影响的度电价差，因此我们研究的核心问题

是建投能源业绩爆发式的根源在于什么要素？未来能否持续具备优势？ 
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扎根燕赵，冀电龙头 

集团火电运营主体,河北火电龙头。公司控股股东系省级国有资本投资主体河北建投集
团，实际控制人河北省国有资产管理委员会，截至 2025年三季度末，河北建投集团持

有公司 64.99%股权。河北建投集团旗下有建投能源、新天绿能两个发电上市平台，其

中，建投能源主要负责集团火电资产运营。目前集团旗下共有控股火电 1177 万千瓦，

全部由建投能源运营。 

图 2：建投集团股权结构（截至 2025年 Q3） 

 

资料来源：iFinD，公司公告，长江证券研究所 

自 2003年建投能源主营业务转变为发电以来，公司通过持续收购集团火电资产，集团

内的同业竞争问题逐步得到解决，同时也助力公司装机容量稳步增长。“十三五”以来公

司加强项目培育和资源获取，内生成长接续外延收购，业务规模随在建项目投产进一步

扩张。截至 2025年中，公司控股装机容量达到 1246万千瓦。 

图 3：建投能源发展历程及控股装机容量（单位：万千瓦） 

 

资料来源：公司公告，iFinD，长江证券研究所 
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电量随装机扩张稳步增长。随着装机容量的逐步扩张，公司发电量、上网电量均实现稳

步增长，2024年全年控股发电量达到 542.6亿千瓦时，同比增加 27.7%，5年CAGR6.4%。

此外，公司 90%以上机组为热电联产机组，公司售热量同步提升，2024年售热量同比

增长 12.8%，5年 CAGR9.7%。 

图 4：2020年以来公司发电量情况（单位：亿千瓦时）  图 5：2020-2024年公司售热量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFinD，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

深耕河北，聚焦火电。从业务结构看，公司以河北省火电业务为主。截至 2025年中公

司控股 1246万千瓦装机中，火电装机容量 1177万千瓦，占比约 94%，公司收入及毛

利构成中，火力发电（包括火电电量及热量收入）占比保持在 80%以上。从地域分布看，

依托省级投资平台股东背景，公司扎根河北地区开拓业务，在河北南网、河北北网统调

大型煤电装机中，公司占比分别 24.35%、24.94%，是河北省火力发电的重要组成部分。 

图 6：建投能源营业收入构成（单位：亿元）  图 7：建投能源毛利构成（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFinD，长江证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，长江证券研究所 

参股项目贡献增量利润。截至 2025 年中，公司火电权益装机容量 1145 万千瓦，其中

参股项目 9个，权益装机容量 371万千瓦，占总权益装机容量比重为 32%。2022-2024

年，对联营合营企业的投资收益占公司净利润的 44%以上，是公司重要的收益来源。

2024年，公司完成对秦皇岛发电 50%股权的收购，进一步扩大了参股火电资产规模。

秦电公司已启动机组升级规划，拟以 4×350MW 超临界热电联产机组替代现有老旧机

组，预计自 2026年起分阶段投产。此外，公司参股的沧东电厂三期、定州电厂三期等

项目也已开工建设，衡丰电厂扩建项目在推进前期工作，建成后，公司参股装机规模将

进一步扩大。 
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表 2：建投能源参控股机组明细2 

公司名称 持股比例(%) 
装机容量 

（台数×万千瓦） 

权益装机容量 

（万千瓦） 

电站锅炉等级/燃机

等级 
是否热电联产机组 

西电公司 60  4×33 79  亚临界 是 

西二公司 51  2×60 61  超临界 是 

国泰公司 51  2×33 34  亚临界 是 

沙河公司 90  2×60 108  超临界 否 

任丘公司 82  2×35 57  超临界 是 

宣化热电 100  2×33 66  亚临界 是 

承德热电 94  2×35 66  超临界 是 

邢台热电 100  2×35 70  超临界 是 

遵化热电 51  2×35 36  超临界 是 

恒兴公司 60  2×33 40  亚临界 是 

秦热公司 40  32+33 26  亚临界 是 

寿阳热电 51  2×35 36  超临界 是 

唐山热电 51  2×30 31  亚临界 是 

建投准能发电 50  132 66  超超临界 否 

控股公司小计 -- 1177 774    

邯峰公司 20  2×66 26  超临界 否 

衡丰公司 35  2×33 23  亚临界 是 

沧东发电 40  2×60+2×66 101  超临界 否 

王滩发电 30  2×60 36  超临界 否 

龙山发电 29  2×60 35  超临界 否 

国电承德热电 35  2×33 23  亚临界 是 

国际能源裕光煤电 20  2×100 40  超超临界 否 

海上风电 45  30 14   -- 

华阳建投阳泉热电 50  2×66 66  超超临界 是 

三河发电 15  2×31.5+2×35 20  亚临界、超临界 是 

参股公司小计  1251 384    

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 
2 不包含光伏项目。 
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图 8：建投能源对联营、合营企业投资收益（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

得益于河北地区相对稳定的电价环境，在 2025年煤价中枢显著回落的情况下，公司实

现了相对稳定的收入表现和显著下滑的营业成本，最终助力公司前三季度业绩同比增长

231.79%，也是主流的同业公司中业绩增幅首屈一指的存在。 

图 9：建投能源 2025年前三季度业绩显著增长（单位：亿元，右轴为归母净利润） 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

公司在 2023年底发布限制性股票激励计划，授予价格 3.07元/股，当前股价 8.46元/股

（2026 年 2月 3日），达成目标动力充分。2024年条件未成就的原因是归母净资产收

益率低于行业平均水平。2025 年以来，得益于成本端煤价的下滑，公司归母净资产收

益率显著改善，截至 2025 年 Q3 末已经达到同业较高水平，2025 年行权条件有望达

成。2026 年进入在建项目密集投产期后，新机组对公司产生增量收益贡献，净资产收

益率预计将进一步抬升，公司后续年度业绩考核目标均有望实现，公司资产收益水平预

期维持稳健。 
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表 3：建投能源股权激励计划 

考核期间 
公司业绩考核目标 

归母净资产收益率 营业利润 全员劳动生产率 

2024年 
≥3.5%，且不低于行

业均值水平 

相比 2022年增长≥240.31%，且不

低于行业均值水平 
≥59万元/人 

2025年 
≥4.0%，且不低于行

业均值水平 

相比 2022年增长≥317.65%，且不

低于行业均值水平 
≥62万元/人 

2026年 
≥4.5%，且不低于行

业均值水平 

相比 2022年增长≥401.45%，且不

低于行业均值水平 
≥65万元/人 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 10：同业公司 ROE-TTM对比 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 
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立足火电深耕华北，区位优势突出 

在此前《大唐发电：北地砺火，乘势而起》深度报告中，我们已经指出：在电力体制改

革持续深化、新能源保持快速扩张的当下，区域电力供需格局已成为影响电厂盈利能力

的核心变量，供需偏紧区域通常具备更强的量价支撑。 

对于建投能源而言，公司参控股机组均为河北区域电网的重要电源支撑，其中公司控股

火力发电机组主要集中于河北南网，拥有西柏坡发电、西柏坡第二发电、国泰发电等 7

家发电公司，装机容量占河北南网统调煤电装机的 24.35%；公司在河北北网拥有宣化

热电、承德热电、遵化热电、秦热发电和唐山热电等 5家发电公司，装机容量占河北北

网统调煤电装机的 24.94%。同时，公司在省外布局了寿阳热电、准能发电，其中寿阳

热电通过点对网向京津唐电网供电，准能发电通过特高压线路向京津唐电网供电。公司

绝大多数机组均为热电联产机组，一、四季度冬季供热和三季度迎峰度夏承担重要的保

供任务艰巨。 

河北电力供需紧平衡，电价具备较强支撑 

区域供需格局主导电厂盈利分化，公司布局优势凸显。考虑新能源出力的不稳定性以及

大水电具备较大规模的外送电量，我们以火电及核电的合计装机增速反映电力供给，并

与各地用电需求增速进行对比，公司核心布局的京津冀地区用电增速明显高于常规电源

增速，区域电力供需形势偏紧，并将进一步转化为区域电价水平的有力支撑。 

图 11：2021-2024年各地常规电源装机容量与用电量复合增速对比 

 

资料来源：国家能源局，中电联，长江证券研究所 
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电力供需保持紧平衡，火电基荷电源地位突出。从供给侧来看，河北省的电源结构呈现

“缺核贫水”的特征，火电作为常规能源基荷电源的地位更加突出。2021年以来，省内

火电装机容量增速持续低于用电增速，河北省火电利用小时稳步上行。而从需求侧来看，

得益于存量高耗能产业的转型升级与数据中心等新兴产业的落地，近年来河北省用电需

求保持较高增速，2025 年河北省全社会用电量同比增长 7.12%，明显高于全国平均水

平 4.99%。 

图 12：河北省火电装机容量与用电增速对比  图 13：2021年以来河北省火电利用小时稳步上行（单位：小时） 

 

 

 

资料来源：中电联，长江证券研究所  资料来源：中电联，长江证券研究所 

 

图 14：2025年各省用电量及同比增速（单位：亿千瓦时） 

 

资料来源：Wind，中电联，长江证券研究所 

偏紧的电力供需形势为河北省的电价水平提供有力支撑。2025 年各省年度长协电价普

遍有所波动，通过各省代理购电价格情况来看，北方地区电价降幅普遍优于南方地区，

其中，冀北区域 2025年代理购电均价实现同比微增 0.0014元/千瓦时，冀南区域代理
购电均价同比仅下降 0.0008元/千瓦时。相较全国水平来看，河北省电价水平具备较强
韧性。 展望 2026年，从已经公布年度长协电价的广东、江苏两省来看，部分地区仍然
面临较大的电价压力，而基于各省 2026年 1月代理购电价格情况，冀南、冀北地区的
电价降幅仍保持相对克制，同环比均保持较为优异的表现。 
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图 15：2024-2025各省代理购电均价情况（单位：元/千瓦时） 

 

资料来源：国家电网，南方电网，长江证券研究所 

 

表 4：2026年 1月各地代理购电电价情况（单位：元/千瓦时） 

地区 2026-01 2025-01 2025-12 同比 环比 

蒙东 0.2800 0.2593  0.2803 0.0207  -0.0003  

上海 0.4773 0.4730  0.5107 0.0043  -0.0334  

四川 0.4228 0.4200  0.4306 0.0028  -0.0077  

冀南电网 0.4077 0.4115  0.4383 -0.0038  -0.0306  

青海 0.3017 0.3064  0.2794 -0.0047  0.0222  

蒙西 0.2863 0.2965  0.2873 -0.0102  -0.0010  

北京 0.3874 0.3997  0.4000 -0.0123  -0.0126  

新疆 0.2322 0.2522  0.2455 -0.0200  -0.0133  

冀北电网 0.3944 0.4169  0.4172 -0.0225  -0.0228  

山东 0.3767 0.4003  0.4137 -0.0236  -0.0370  

天津 0.3831 0.4117  0.4061 -0.0286  -0.0231  

贵州 0.3746 0.4040  0.3890 -0.0294  -0.0144  

重庆 0.4316 0.4646  0.4465 -0.0330  -0.0150  

云南 0.2651 0.3032  0.2944 -0.0381  -0.0293  

湖南 0.4411 0.4798  0.4381 -0.0387  0.0030  

福建 0.3694 0.4178  0.4011 -0.0484  -0.0316  

广西 0.3426 0.3934  0.3823 -0.0508  -0.0398  

浙江 0.3695  0.4208  0.4022  -0.0513  -0.0327  

安徽 0.3577 0.4093  0.4128 -0.0516  -0.0551  
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宁夏 0.2555 0.3073  0.2911 -0.0518  -0.0356  

江西 0.4125 0.4651  0.4412 -0.0526  -0.0286  

湖北 0.3881 0.4423  0.3929 -0.0542  -0.0048  

陕西 0.3257 0.3800  0.3507 -0.0543  -0.0250  

江苏 0.3959 0.4560  0.4468 -0.0601  -0.0509  

河南 0.3398 0.4056  0.3987 -0.0658  -0.0590  

海南 0.4298 0.5053  0.4880 -0.0755  -0.0582  

吉林 0.3442 0.4214  0.4217 -0.0772  -0.0775  

甘肃 0.2499 0.3278  0.2748 -0.0779  -0.0249  

黑龙江 0.2992 0.3891  0.3891 -0.0899  -0.0899  

山西 0.3041 0.3944  0.3854 -0.0903  -0.0813  

广东 0.3687 0.4714  0.4472 -0.1027  -0.0785  

辽宁 0.3108 0.4245  0.4189 -0.1137  -0.1081  

资料来源：国家电网，南方电网，长江证券研究所 

展望来看，河北省电力供需形势将持续保持紧平衡，为区域电价提供强有力的支撑： 

从供给侧来看，河北省“缺核贫水”的电源结构特征将延续，未来的电源增量主要为火

电、风电以及光伏，火电的压舱石地位将持续凸显。新能源方面，136号文出台后受“抢

装潮”影响，2025 年河北省新能源装机预计保持较大规模增量，但随着机制电价的落

地执行，行业将转向效益为先的高质量发展新周期，新能源新增装机预计将有阶段性降

速；火电方面，据不完全统计，河北省目前在建及规划火电机组超过 19GW，将在十五

五期间陆续建设投产，而后续火电装机主要以“上大压小”、老旧机组替代等为主，火电

净新增有限。 

从需求侧来看，经济增长将带动用电需求的持续扩张。展望“十五五”期间，用电增长

结构将持续优化，战略新兴产业以及数字经济等将成为用电增量主力。具体到河北省而

言，2025 年河北省人民政府办公厅印发《河北省数字经济发展三年行动计划（2025—

2027 年）》，提出“到 2027 年全省算力规模超过 50EFlops（FP32），智能算力占比达

到 50%以上；累计建成 23万个 5G基站”的发展目标，算力规模的快速增长将带来旺

盛的用电需求。整体而言，在传统产业转型升级以及“东数西算”工程带来的数据中心

集群建设等多重因素驱动下，河北省未来的用电增量依然可观，省内电力供需形势预计

持续保持紧平衡。 

  

%% %%

%% %%

research.95579.com

16



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 17 / 28 

公司研究 | 深度报告 

表 5：河北省电力供需平衡表及预测（蓝色字体为预测值） 

项目 单位 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

全社会用电量 （亿千瓦时） 3934 4294 4344 4757 4987 5342 5635 5917 6201 

需求增速  2.02% 9.15% 1.16% 9.51% 4.83% 7.12% 5.50% 5.00% 4.80% 

输出电量 （亿千瓦时） 539 600 722 808 872 1034 1158 1297 1452 

输出电量增速  13.52% 11.48% 20.24% 11.89% 7.95% 18.54% 12.00% 12.00% 12.00% 

总需求 （亿千瓦时） 4473 4894 5066 5565 5859 6376 6793 7214 7654 

全电源发电量 （亿千瓦时） 2938 3074 3336 3654 3870 4230 4519 4803 5098 

火电 （亿千瓦时） 2345 2260 2268 2393 2438 2385 2510 2603 2708 

水电 （亿千瓦时） 15 24 37 58 65 91 76 76 76 

风电 （亿千瓦时） 368 511 587 650 658 835 994 1110 1226 

光伏 （亿千瓦时） 211 279 443 553 709 920 939 1014 1087 

输入电量 （亿千瓦时） 1511 1802 1721 1870 1960 2118 2245 2380 2523 

输入电量增速  16.48% 19.24% -4.52% 8.68% 4.82% 8.07% 6.00% 6.00% 6.00% 

总供给 （亿千瓦时） 4449 4876 5057 5524 5830 6348 6764 7183 7621 

供需系数  0.99 1.00 1.00 0.99 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

           

装机容量           

火电 （万千瓦） 5301 5424 5383 5571 5585 5726 6426 6926 7226 

水电 （万千瓦） 182 182 393 484 544 545 545 545 545 

风电 （万千瓦） 2274 2546 2797 3141 3809 4840 5440 6040 6640 

光伏 （万千瓦） 2190 2921 3855 5416 7202 8463 9263 10063 10863 

利用小时           

火电 （小时） 4478 4160 4222 4350 4382 4228 4131 3899 3827 

水电 （小时） 780 1143 1189 1230 1251 1623 1400 1400 1400 

风电 （小时） 2145 2208 2238 2243 2051 1984 1934 1934 1934 

光伏 （小时） 1336 1108 1330 1344 1111 1084 1059 1049 1039 

资料来源：Wind，中电联，长江证券研究所（注：当年输入电量及输出电量仅披露截至 11月份的累计值，此处按照平均值进行年化处理） 

此外，竞争格局也是河北省电价相对坚挺的有力支撑。通过梳理河北省主要火电企业的

火电装机情况，我们可以发现河北省火电装机的 CR5约 70%，CR3达到约 60%，前三

大装机主体分别为建投集团、国家能源集团、大唐集团。整体来看，河北省发电侧以央

国企为主，地方性发电企业中又以建投集团为主导，这一竞争格局优势有助于发电侧形

成价格默契，从而支撑中长期电价水平，这在 2025年实际电价水平中已经充分体现，

并且这一结构性优势有望持续为区域电价水平提供有力支撑。 
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图 16：河北省火电企业竞争格局（截至 2024年底） 

 

资料来源：Wind，河北省发改委，长江证券研究所 

区位优势叠加成本改善，火电业绩弹性释放 

深耕河北，量价优势边际凸显。2025 年受多数省份电价有所调整的影响，主要火电公

司上网电价均有一定波动。而公司凭借河北区域相对稳健的电价环境，电价水平同样保

持较为坚挺，2025年上半年公司火电上网电价 440.19元/兆瓦时，同比仅下降 0.11元

/兆瓦时，较 2024年全年电价水平甚至微增 1.97元/兆瓦时。而从利用小时来看，偏紧

的供需形势同样为公司提供了有力支撑，不同于华能国际、华电国际等大型火电央企

2024 年利用小时数普遍同比回落，建投能源2022-2024年火电利用小时逐年小幅提升；

2025 年受全国电力供需形势宽松影响，火电公司利用小时普遍有所下行，而公司利用

小时同比降幅则相对克制。整体来看，在整体电力供需形势趋于宽松、电价阶段性进入

下行周期的背景下，公司深耕河北所带来的量价可比优势进一步凸显。 

图 17：主要火电公司上网电价情况（单位：元/兆瓦时） 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 
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图 18：主要电力公司利用小时情况（单位：小时） 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

煤炭价格明显回落，公司业绩弹性兑现。2025年以来，受整体供需形势偏宽松影响，煤

炭价格同比明显回落，截至 12月 26日，今年以来秦港 Q5500动力煤平仓价均价为 697

元/吨，较 2024 年煤价中枢下降 158 元/吨。得益于此，公司单位燃料成本稳步下行，

2025年上半年公司入炉标煤单价 718.26元/吨，同比降低 143元/吨。燃料成本大幅下

降的同时，公司电价具备较强韧性，2025年上半年公司点火价差扩大至 0.222元/千瓦

时，较 2024年提升 0.036 元/千瓦时，带动前三季度公司实现归母净利润 15.83 亿元，

同比增长 232%，公司业绩弹性兑现。 

图 19：公司平均上网电价与入炉标煤平均单价情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 
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图 20：公司点火价差情况（单位：元/千瓦时）  图 21：公司归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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火风光并济，控参股两翼齐飞 

延续立足河北、火电为主、发展光伏的成长思路，公司控股在建项目以当地煤电热电联

产机组为主，同时少量开发光伏。除控股在建项目以外，建投能源通过参股国家能源集

团、新天绿能在建项目，共享河北能源建设发展成果，进一步抬升成长空间天花板。 

参控股煤电集中投产在即 

公司控股在建项目包括两个煤电项目，其中煤电项目为西柏坡四期 132万千瓦以及任丘

热电二期 70 万千瓦项目。此外，公司深度参与国家能源集团河北火电项目，各项目持

股比例保持 35%以上，在建包括沧东电厂、定州电厂、衡丰电厂及秦电项目。在建控参

股煤电项目均计划于 2026年-2028年逐步投产。 

截至 2025 年中，公司控参股火电权益装机容量 1145 万千瓦，在建火电项目权益装机

容量合计 389万千瓦，在建控参股火电项目全部投产后，将带动公司火电权益装机容量

提升 34%，公司电量预计保持稳步增长。 

表 6：公司火电控参股在建项目 

类型 项目名称 

总装机容量 

（万千瓦） 

装机构成 预计投产时间 参股项目业主 

建投能源持

股比例 

权益装机容量 

（万千瓦） 

控股 

西柏坡电厂四期工程 132 2×66 2026年 10月首投 - 100% 132 

任丘热电二期 2×350MW

热电联产项目 
70 2×35 2026年 7月首投 - 100% 70 

参股 

沧东电厂三期 2×660MW

项目 
132 2×66 

两台机分别预计于 2026

年 3月、5月并网 
国家能源集团 40% 53 

定州电厂三期 2×660MW

项目 
132 2×66 2026年双机投产 国家能源集团 41% 53 

衡丰电厂扩建 2×660MW 132 2×66 
目前处于前期工作阶段，

预计 2028年投产 
国家能源集团 35% 46 

秦电 2×350M项目 70 2×35 2026年初全投 国家能源集团 50% 35 

合计 668 
    

389 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 22：在建项目投产后公司火电权益装机将提升 34.0%（单位：万千瓦） 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 
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拓展光伏，共享集团海风成长 

公司控参股新能源项目装机容量基数较小，截至 2025年中，控股光伏装机容量 68.7万

千瓦，参股海上风电权益装机容量 13.5 万千瓦，在建新能源项目有望带来充分新能源

业务增长弹性： 

➢ 光伏项目：公司控股在建准旗 50万千瓦、建投遵化 15万千瓦复合型光伏项目，

预计将于 2026年后半年陆续投产，控股在建光伏项目投产后，将拉动公司光伏控

股装机容量增长 95%。其中，准旗项目为国家第二批沙戈荒重点大型风电光伏基

地项目，通过蒙西~天津南特高线路送出，发电消纳相对有保障。 

➢ 风电项目：借助控股股东旗下的新能源上市主体新天绿能，公司参与投资开发唐

山祥云岛、顺桓两个 250MW海上风电项目，预计 2026年投产。目前，公司在建

项目权益装机容量合计 22.5万千瓦，在建参股风电项目投产后，将拉动公司风电

权益装机容量增长 167%。 

表 7：公司新能源控参股在建项目 

类型 项目名称 

总装机容量 

（万千瓦） 

装机构成 预计投产时间 参股项目业主 建投能源持股比例 

权益装机容量 

（万千瓦） 

控股 

准旗 50万千瓦光伏项目 50 - 2026年 12月 - 100% 50 

建投遵化 15万千瓦复合型光伏 15 - 2026年 5月 - 51% 8 

光伏合计 65     58 

参股 

唐山建投祥云岛 250MW海上风电 25 30×0.85 2026年 新天绿能 45% 11 

顺桓 250MW海上风电 25 30×0.85 2026年 新天绿能 45% 11 

风电合计 50     23 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

在新能源发电行业基本面压力较大的情况下，公司旗下项目具备电价稳定性优势。除控

股建设的准旗 50 万千瓦光伏为大基地项目，享有消纳和电价的优先支持以外，公司控

参股新建新能源项目均需参与机制电价竞价。从当前河北省竞价结果看，河北省风电、

光伏机制电价出清价较竞价上限的下浮比例处于全国平均水平，其中风电竞价结果略好

于光伏。新天绿能作为河北建投集团旗下风电上市平台，具备较丰富的管理经验。建投

能源通过参股方式参与风电项目，避免集团内的同业竞争，同时共享集团风电开发成果。 

图 23：主要省份 2025/2026年风电机制电价较上限下浮情况  图 24：主要省份 2025/2026年光伏机制电价较上限下浮情况 

 

 

 

资料来源：各省发改委，北极星电力网，长江证券研究所  资料来源：各省发改委，北极星电力网，长江证券研究所 
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新能源消纳压力缓解。自 2024年下半年以来，随着一批电网工程和新型储能项目陆续

建成投运，河北省新能源消纳能力持续增强，弃风弃光问题明显改善。截至 2025年 10

月，全省风电、光伏利用率分别回升至 99%和 96%，持续优于全国平均水平。新能源

消纳压力的缓解有助建投能源新建项目收益水平保持稳定预期。 

图 25：全国及河北风电消纳情况对比  图 26：全国及河北光伏消纳情况对比 

 

 

 

资料来源：电力行业规划研究与监测预警中心，长江证券研究所  资料来源：电力行业规划研究与监测预警中心，长江证券研究所 

除已经明确的开发在建项目外，截至 2025年中，公司另有备案及储备光伏项目容量 191

万千瓦，如果后续光伏收益情况依然可观，公司光伏发电业务具备快速增长的潜力。此

外，公司已经成立河北建投泜水蓄能发电有限责任公司，临城抽水蓄能项目核准工作正

在推进，未来公司电源结构将进一步完善，平滑不同电源之间的收益波动。 
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投资建议：冀电龙头，擎势腾飞 

在电价博弈加剧、区域格局主导火电盈利分化的当下，公司深耕河北的区位优势更加突

出，同时随着公司在建机组的逐步落地，公司成长空间可期： 

1）公司深耕河北地区，持续偏紧的电力供需形势构筑起强大的区域护城河，支撑公司

具备优于行业平均的电价韧性，并进一步带动公司业绩弹性释放。展望来看，河北区域

电力供需或将延续紧平衡态势，这一区位优势有望持续为公司量价表现提供有力支撑。 

2）公司正步入明确的成长兑现期，火电与绿电的在建及储备项目储备丰厚，截至 2025

年中公司在建火电项目权益装机容量 389万千瓦，投产后将带动公司权益装机提升 34%；

同时公司有序拓展光伏业务，在建项目投产后装机增长弹性可观。 

结合公司各项业务经营情况以及发展规划，预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.04

元、0.88元、1.09元，对应 PE分别为 8.13倍、9.66倍、7.75倍，给予公司“买入”

评级。 
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风险提示 

1、电价波动风险。公司收入端的重要影响因素为电价水平，且当前国家政策体系要求

煤电全部参加电力市场交易，若后续市场化交易电价受到电力供需关系变化影响而持续

下行，则会对公司业绩产生不利影响； 

2、新项目建设进度不及预期风险。公司经营业绩的增长依赖于控股及参股煤电、新能

源机组等项目的投产进度及新项目的盈利能力，若后续因各种因素导致新项目投产进度

滞后或者盈利性偏弱，会导致公司整体业绩增速无法达到预期水平； 

3、煤价非季节性上涨风险。公司利润主要来自于参控股的煤电机组，煤炭采购成本是

最主要的成本构成部分，若煤炭价格因为供给侧限产、需求侧异常旺盛等因素影响出现

非季节性上涨，将对公司的经营业绩产生负面影响； 

4、盈利预测不及预期风险。基于目前我们对于行业和公司各要素的分析和判断，我们

预计公司 2025-2027年收入分别为 227.26、219.48和 237.58亿元，2025-2027年业

绩分别为 18.77、17.97和 22.41亿元。 

若出现煤价上涨、电价下滑等因素的影响，可能会导致公司收入和业绩表现不及预期，

悲观情形下预计公司 2025-2027年收入分别为 227.26、215.31和 232.94亿元，2025-

2027年业绩分别为 18.77、15.53和 19.55亿元。 

表 8：公司盈利预测与敏感性分析 

项目 

基准情形 悲观情形 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

收入（亿元） 227.26 219.48 237.58 227.26 215.31 232.94 

同比 -3.36% -3.42% 8.25% -3.36% -5.26% 8.19% 

归母净利润（亿元） 18.77 17.97 22.41 18.77 15.53 19.55 

同比 253.33% -4.23% 24.70% 253.33% -17.25% 25.88% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 23517 22726 21948 23758  货币资金 1968 2394 2779 3050 

营业成本 19907 17027 16936 18286  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3610 5699 5012 5473  应收账款 3028 2926 2826 3059 

％营业收入 15% 25% 23% 23%  存货 1256 1074 1069 1154 

营业税金及附加 205 205 198 214  预付账款 893 764 760 821 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 995 938 922 959 

销售费用 173 182 176 190  流动资产合计 8140 8097 8355 9042 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 5258 6508 7758 8258 

管理费用 885 909 878 950  投资性房地产 2 2 2 2 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 26178 24298 24461 28854 

研发费用 1152 1250 1207 1307  无形资产 1901 2079 2257 2435 

％营业收入 5% 6% 6% 6%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 741 596 483 399  递延所得税资产 456 267 267 267 

％营业收入 3% 3% 2% 2%  其他非流动资产 5205 5401 4874 4175 

加：资产减值损失 -32 0 0 0  资产总计 47139 46651 47974 53033 

信用减值损失 -15 0 0 0  短期贷款 4409 4409 4409 4409 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 3380 2891 2876 3105 

投资收益 331 511 713 950  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 816 3121 2828 3410  应付职工薪酬 162 138 138 149 

％营业收入 3% 14% 13% 14%  应交税费 85 82 79 86 

营业外收支 6 5 5 5  其他流动负债 3925 4191 4149 4281 

利润总额 822 3126 2833 3415  流动负债合计 11962 11712 11651 12030 

％营业收入 3% 14% 13% 14%  长期借款 13044 11044 9794 12294 

所得税费用 126 445 354 427  应付债券 2500 1000 0 0 

净利润 696 2681 2479 2988  递延所得税负债 17 25 25 25 

归属于母公司所有者的净利润 531 1877 1797 2241  其他非流动负债 2036 1809 1809 1809 

少数股东损益 165 804 682 747  负债合计 29558 25590 23279 26158 

EPS（元） 0.30 1.04 0.88 1.09  归属于母公司所有者权益 10444 13120 16073 17505 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 7137 7941 8623 9370 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 17580 21061 24695 26875 

经营活动现金流净额 3771 6170 5887 6474  负债及股东权益 47139 46651 47974 53033 

取得投资收益收回现金 307 511 713 950  基本指标     

长期股权投资 -1061 -1250 -1250 -500   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -3266 -1240 -3352 -7803  每股收益 0.30 1.04 0.88 1.09 

其他 160 -654 0 0  每股经营现金流 2.08 3.42 2.87 3.15 

投资活动现金流净额 -3860 -2633 -3889 -7353  市盈率 28.58 8.13 9.66 7.75 

债券融资 0 -1500 -1000 0  市净率 1.47 1.16 1.08 0.99 

股权融资 4232 0 2000 0  EV/EBITDA 11.29 4.58 4.71 4.46 

银行贷款增加（减少） 18036 -2000 -1250 2500  总资产收益率 1.5% 5.7% 5.2% 5.9% 

筹资成本 -951 -811 -1364 -1350  净资产收益率 5.1% 14.3% 11.2% 12.8% 

其他 -20836 1200 0 0  净利率 2.3% 8.3% 8.2% 9.4% 

筹资活动现金流净额 480 -3111 -1614 1150  资产负债率 62.7% 54.9% 48.5% 49.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 392 426 385 271  总资产周转率 0.52 0.48 0.46 0.47 

资料来源：公司公告，长江证券研究所（注：考虑定向增发） 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 
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