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短期业绩承压，静待绿色氢基能源业务放量 

 ——重要事项点评 2026 年 02 月 09 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司公告公司中文名称已由“吉林电力股份有限公司”变更为“国电投

绿色能源股份有限公司”，证券简称由“吉电股份”变更为“电投绿能”，启

用时间为 2026 年 2 月 4 日 。此外，公司已于近期发布 2025 年业绩预告。2025

年预计实现归母净利润 4.4-5.4 亿元，同比下降 59.97%–50.88%；扣非归母

净利润 4.2-5.3 亿元，同比下降 53.62%–41.48%。我们对此点评如下：  

⚫ 新能源、火电板块对 25 年业绩均有拖累。据公司公告，2025 年业绩明显下

滑主要包括两方面原因： 1） 新能源业务板块受电力现货市场连续试运行、新

能源全电量入市政策及限电率升高等因素影响，平均利用小时数、结算电价同

比降低。2）火电业务板块自 2025 年 9 月份起纳入电力现货市场连续试运行

范围，不再执行原辅助服务相关政策，导致火电辅助服务收益较上年同期减少。 

⚫ 吉林煤电容量电价大幅提升，托底煤电收益。展望 2026 年，尽管全国平均

来看电量电价均有不同程度下降，但考虑到吉林煤电容量电价已提升至 330 元

/kw/年（2024-2025 年为 100 元/kw/年），以公司 2024 年火电 3600h 的利用

小时为基数，对应度电较 2025 年提升 0.064 元/kwh，有望稳定公司煤电机组

的盈利能力。  

⚫ 新能源补贴回款提速，预计 2025 年经营性现金流明显改善。 根据公司公

告，2025 年 1 月 1 日-2025 年 8 月 31 日，公司共收到国家可再生能源补贴资

金 12.71 亿元，较去年同期增加 154.2%，占 2024 年全年收到国家可再生能

源补贴资金的 135.36%。根据同行业公司太阳能、金开新能公告， 2025 年国

补回款同比分别增长 155.64%、145.16%，我们判断 2025 年 9-12 月主要新

能源企业国补回款情况优于或至少基本持平于 2024 年同期，因此，我们预计

公司全年经营性现金流将有明显改善。  

⚫ 更名落地，彰显新能源+绿色氢基能源双赛道；绿氨项目进入常态化运行，

绿醇项目预计 28 年投产。 公司证券简称已正式由“吉电股份”变更为“电

投绿能”，有望更好彰显公司在新能源和绿色氢基能源方面的业务布局和 未来

发展方向。在绿色氢基能源业务方面，公司大安风光制绿氢合成氨一体化示范

项目已于 2025 年 7 月 26 日试运行投产。根据公司官方微信公众号披露，公

司已正式与韩国企业签署绿氨采购谅解备忘录 ，此外也与 法国电力集团、日本

伊藤忠等企业签署合作协议。预计海外市场的成功开拓有助于公司绿氨产品更

好地兑现其绿色溢价，从而对盈利能力构成支撑。绿醇方面，公司已于 2026

年 1 月与中国五环工程有限公司成功签订梨树风光制绿氢生物质耦合绿色甲

醇项目 EPC 总承包合同，并全面启动工程设计工作；考虑 27 个月的建设工

期，预计 28 年有望投产。全球航运业碳减排的大趋势下，由于中远海运为公

司绿色甲醇项目的出资方之一，预计公司绿醇业务未来的收益确定性较强。  

⚫ 投资建议：基于公司 2025 年业绩预告，我们调整对新能源业务利用小时、电

价，以及火电业务电价的假设，从而下调 2025-2027 年归母净利润预测至 5.01、

5.61、6.85 亿元。2026 年 2 月 6 日收盘价对应 PE 分别为 49.3x、44.0x、

36.0x，考虑到公司前瞻性布局绿色氢氨醇赛道，具备稀缺性，维持“推荐”

评级。  

 
电投绿能（股票代码：000875） 
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市场数据 2026 年 02 月 06 日 

股票代码 000875 

A 股收盘价(元) 6.81 

上证指数 4,065.58 

总股本(万股) 362,727 

实际流通 A 股(万股) 334,240 

流通 A 股市值(亿元) 228 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 02 月 06 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河环保公用】公司点评_吉电股份：火电盈利

稳健，更名强化氢基绿能平台定位 

2.【银河环保公用】公司点评_吉电股份：绿氨项目

顺利投产，绿色氢基能源平台启航 

3.【银河环保公用】公司点评_吉电股份：盈利能力

改善，绿氨项目投产在即 
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⚫ 风险提示：项目建设进度不及预期的风险，上网电价下降超预期的风险，煤炭

价格大幅上涨的风险等。  

 

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13,740 12,883 13,866 14,587 

收入增长率% -4.87 -6.24 7.63 5.20 

归母净利润(百万元) 1,099 501 561 685 

利润增长率% 21.01 -54.40 12.01 22.08 

分红率% 34.98 30.00 30.00 30.00 

毛利率% 26.92 22.01 21.63 22.31 

摊薄 EPS(元) 0.30 0.14 0.15 0.19 

PE 22.47 49.28 44.00 36.04 

PB 1.47 1.44 1.41 1.37 

PS 1.80 1.92 1.78 1.69 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,605 12,594 13,379 13,940 

现金 860 733 656 592 

应收账款 10,176 10,315 11,107 11,687 

其它应收款 183 171 185 194 

预付账款 231 231 250 260 

存货 305 306 330 345 

其他 850 838 852 862 

非流动资产 70,359 72,102 75,570 74,786 

长期投资 1,556 1,556 1,556 1,556 

固定资产 53,958 55,057 56,883 57,523 

无形资产 1,830 1,920 1,998 2,064 

其他 13,015 13,570 15,133 13,644 

资产总计 82,964 84,696 88,949 88,727 

流动负债 23,332 23,297 24,701 24,438 

短期借款 6,220 6,220 7,220 6,720 

应付账款 3,524 3,526 3,814 3,977 

其他 13,587 13,551 13,667 13,741 

非流动负债 34,732 35,738 37,734 36,735 

长期借款 27,793 28,793 30,793 29,793 

其他 6,939 6,945 6,941 6,941 

负债总计 58,064 59,035 62,435 61,173 

少数股东权益 8,143 8,553 9,012 9,573 

归属母公司股东权益 16,757 17,108 17,501 17,981 

负债和股东权益 82,964 84,696 88,949 88,727 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13,740 12,883 13,866 14,587 

营业成本 10,041 10,047 10,866 11,332 

税金及附加 120 112 121 127 

销售费用 0 0 0 0 

管理费用 211 213 229 241 

研发费用 64 60 64 68 

财务费用 1,447 1,321 1,351 1,336 

资产减值损失 -111 -108 -63 -52 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 74 63 20 27 

营业利润 1,820 1,085 1,192 1,458 

营业外收入 210 100 130 146 

营业外支出 32 37 37 35 

利润总额 1,998 1,147 1,285 1,569 

所得税 311 236 264 323 

净利润 1,687 911 1,021 1,246 

少数股东损益 588 410 459 561 

归属母公司净利润 1,099 501 561 685 

EBITDA 7,337 6,946 7,422 7,955 

EPS（元） 0.30 0.14 0.15 0.19 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -4.9% -6.2% 7.6% 5.2% 

营业利润增长率 -2.0% -40.4% 9.8% 22.3% 

归母净利润增长率 21.0% -54.4% 12.0% 22.1% 

毛利率 26.9% 22.0% 21.6% 22.3% 

净利率 12.3% 7.1% 7.4% 8.5% 

ROE 6.6% 2.9% 3.2% 3.8% 

ROIC 3.9% 2.6% 2.6% 2.9% 

资产负债率 70.0% 69.7% 70.2% 68.9% 

净资产负债率 233.2% 230.1% 235.5% 222.0% 

流动比率 0.54 0.54 0.54 0.57 

速动比率 0.49 0.49 0.49 0.52 

总资产周转率 0.17 0.15 0.16 0.16 

应收账款周转率 1.48 1.26 1.29 1.28 

应付账款周转率 2.95 2.85 2.96 2.91 

每股收益 0.30 0.14 0.15 0.19 

每股经营现金流 1.51 1.81 1.83 1.97 

每股净资产 4.62 4.72 4.82 4.96 

P/E 22.47 49.28 44.00 36.04 

P/B 1.47 1.44 1.41 1.37 

EV/EBITDA 10.01 10.74 10.46 9.58 

PS 1.80 1.92 1.78 1.69 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,474 6,580 6,638 7,148 

净利润 1,687 911 1,021 1,246 

折旧摊销 3,892 4,477 4,786 5,050 

财务费用 1,454 1,334 1,362 1,346 

投资损失 -28 -39 -42 -44 

营运资金变动 -1,667 -225 -581 -484 

其他 136 121 92 33 

投资活动现金流 -6,940 -6,228 -8,180 -4,161 

资本支出 -6,886 -6,166 -8,122 -4,105 

长期投资 -60 0 0 0 

其他 5 -61 -58 -56 

筹资活动现金流 1,242 -479 1,465 -3,051 

短期借款 -153 0 1,000 -500 

长期借款 -5,174 1,000 2,000 -1,000 

其他 6,569 -1,479 -1,535 -1,551 

现金净增加额 -224 -126 -77 -64 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10 年行业研究经 验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1 月加入中国银河证券。  

曾韬，电新首席分析师，曾任职于中金公司。多次在《亚洲货币》新财富分析师等评选中名列前茅。2025 年 3 月加入银 河证

券。  
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