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26-28 年承诺分红比例提升，绿氢布局持续深化 
—— 2025 年年报&2026 年一季报点评 2026 年 04 月 21 日 

 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年年报 和 2026 年一季报。2025 年实现营收 131.15 亿

元，同比-4.55%；实现归母净利润 5.15 亿元（扣非 4.94 亿元），同比-53.17%

（扣非同比-45.50%），处于业绩预告区间 4.4-5.4 亿元的中枢偏上位置。公

司 25Q4 单季度实现营收 33.98 亿元，同比-4.91%；实现归母净利润-2.68 亿

元（扣非-2.72 亿元），同比减亏，24 年同期为-3.14 亿元（扣非-4.20 亿元）。

26Q1 实现营收 35.15 亿元，同比-6.52%；实现归母净利润 2.74 亿元（扣非

2.80 亿元），同比-56.00%（扣非同比-53.66%）。公司 2025 年度拟每股派发

现金红利 0.057 元/股（含税 ，含 2 次中期分红），对应分红比例 40.16%（2024

年为 34.98%），以 2026 年 4 月 21 日收盘价计算股息率为 0.87%。公司同时

发布《未来三年（ 2026-2028 年）股东回报规划》，提出每年以现金方式分配

的 利 润 原 则 上 不 少 于 当 年 实 现 的 可 分 配 利 润 的 40%， 较 《 未 来 三 年 （ 2023-

2025）股东回报规划》中的 30%有所提升。  

⚫ 2025 年电量、电价同比均有所下滑，拖累收入表现 。2025 年，公司实现发

电量 287.94 亿 kwh，同比-2%，我们预计主要原因有二：1）清洁能源挤压

下，火电利用小时下滑；2）新能源限电增加，且公司新能源新增装机多在 25H2

投产（25 年全年新增装机 187.81 万千瓦，其中 25H1 仅新增 21 万千瓦），

年内增量贡献有限。2025 年，公司平均含税上网电价为 0.484 元/kwh，同比

-3%或-0.017 元/kwh，我们预计主要受新能源拖累。量、价齐跌使得公司 25

年收入承压。26Q1，公司收入延续下滑态势，拆分来看：1）火电：利用小时

承压，上网电价端尽管电量电价降幅较大（ 26 年 1-3 月吉林省电网代购电价

平均降幅 0.069 元/kwh），但考虑到容量电价已提升至 330 元/kw/年（以公

司煤电利用小时为基础测算 提升幅度约 0.07 元/kwh），预计整体平稳； 2）

新 能 源 ： 电 价 下 降 ， 电 量 端 参 考 2026 年 1-3 月 全 国 发 电 量 表 现 （ 光 伏

yoy+11.2%、风电 yoy-2.9%）或亦存在压力。  

⚫ 2025 年火电、供热业务盈利能力改善，新能源承压。2025 年，公司火电、

供热、风电、光伏业务分别实现营收 45.86、13.09、29.58、38.24 亿元，同

比-4.53%、+3.08%、-9.04%、-3.32%；毛利率分别为 19.61%、-33.71%、

42.14%、35.51%，同比+0.80、+3.43、-8.03、-3.77pct；其中火电主要受益

于燃料成本下降，新能源主要由于折旧费用同比提升。  

⚫ 财务费用持续压降，经营活动净现金流改善明显。 2025 年公司发生财务费

用 12.42 亿元，同比-2.04 亿元；产生减值损失 1.02 亿元，同比-0.78 亿元。

此外，公司营业外收入同比-1.58 亿元，主要系碳排放配额收入-1.21 亿元、补

偿款-0.59 亿元。2025 年，公司经营性净现金流同比+ 28.53%至 70.36 亿元，

预计主要系国补回款增加，2025 年 1 月 1 日至 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，同比+ 154.2%，占 2024 年全年收到

国家可再生能源补贴资金的 135.36%。  

⚫ 绿氢布局持续深化，静待业绩释放。2025 年 7 月 26 日，公司大安风光制绿

氢合成氨一体化示范项目试运行投产，为全球一次性投产规模最大的绿色合成

氨单体项目；10 月 27 日，公司获得全球首张“ ISCC EU RFNBO Ammonia”

认证证书；看好公司绿氨实现溢价销售从而保障盈利能力。此外，公司目前正
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市场数据 2026 年 04 月 21 日 

股票代码 000875 

A 股收盘价(元) 6.56 

上证指数 4,085.08 

总股本(万股) 362,727 

实际流通 A 股(万股) 334,238 

流通 A 股市值(亿元) 219 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 21 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河公用环保】电投绿能_重要事项点评：短期

业绩承压，静待绿色氢基能源业务放量 

2.【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 

3.【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 
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在推进包括盐城吉电绿氢制储项目（光伏装机规模 20 万千瓦，年制氢量 2000

吨）、大安规模化风光离网直流制氢创新示范项目（新能源装机 40MW，其中

风电 30MW、光伏 10MW，制氢设备 4200Nm3/h）、梨树绿色甲醇创新示范

项目（风电装机规模 40 万千瓦，甲醇年产能 20 万吨）等多个绿氢项目。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 26-28 年分别实现归母净利润 5.16、5.56、6.76 亿

元；对应 PE 分别为 46.13x、42.83x、35.18x；维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：项目建设进度不及预期的风险，绿氨产能释放不及预期的风险等。 

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 13,115 13,952 14,458 16,533 

收入增长率% -4.55 6.38 3.63 14.36 

归母净利润(百万元) 515 516 556 676 

利润增长率% -53.17 0.20 7.69 21.76 

分红率% 40.16 40.00 40.00 40.00 

毛利率% 23.72 22.00 21.75 21.26 

摊薄 EPS(元) 0.14 0.14 0.15 0.19 

PE 46.22 46.13 42.83 35.18 

PB 1.38 1.35 1.33 1.30 

PS 1.81 1.71 1.65 1.44 
 

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) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14,310 15,461 15,220 15,840 

现金 2,302 2,949 2,274 2,402 

应收账款 10,401 10,839 11,232 11,561 

其它应收款 292 304 315 361 

预付账款 153 166 173 199 

存货 292 317 330 380 

其他 871 887 897 938 

非流动资产 74,465 75,797 76,574 76,894 

长期投资 1,594 1,594 1,594 1,594 

固定资产 60,357 56,408 52,650 57,211 

无形资产 2,055 2,250 2,429 2,592 

其他 10,459 15,545 19,902 15,497 

资产总计 88,775 91,258 91,794 92,734 

流动负债 21,883 22,438 23,973 24,695 

短期借款 7,842 7,842 8,842 8,842 

应付账款 3,978 4,383 4,839 5,244 

其他 10,063 10,213 10,292 10,609 

非流动负债 39,875 40,873 38,874 37,874 

长期借款 31,431 32,431 31,431 30,431 

其他 8,445 8,443 7,443 7,443 

负债总计 61,758 63,312 62,847 62,569 

少数股东权益 9,744 10,364 11,031 11,844 

归属母公司股东权益 17,273 17,583 17,916 18,322 

负债和股东权益 88,775 91,258 91,794 92,734 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 13,115 13,952 14,458 16,533 

营业成本 10,004 10,883 11,313 13,019 

税金及附加 151 161 166 190 

销售费用 0 0 0 0 

管理费用 180 191 198 226 

研发费用 71 75 78 89 

财务费用 1,242 1,185 1,132 1,093 

资产减值损失 -82 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 118 49 51 61 

营业利润 1,503 1,506 1,622 1,977 

营业外收入 52 52 52 52 

营业外支出 44 44 44 44 

利润总额 1,510 1,513 1,630 1,984 

所得税 377 378 407 495 

净利润 1,133 1,135 1,223 1,489 

少数股东损益 618 620 667 812 

归属母公司净利润 515 516 556 676 

EBITDA 6,943 7,440 7,564 8,340 

EPS（元） 0.14 0.14 0.15 0.19 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -4.5% 6.4% 3.6% 14.4% 

营业利润增长率 -17.4% 0.2% 7.7% 21.9% 

归母净利润增长率 -53.2% 0.2% 7.7% 21.8% 

毛利率 23.7% 22.0% 21.8% 21.3% 

净利率 8.6% 8.1% 8.5% 9.0% 

ROE 3.0% 2.9% 3.1% 3.7% 

ROIC 2.7% 2.6% 2.6% 2.9% 

资产负债率 69.6% 69.4% 68.5% 67.5% 

净资产负债率 228.6% 226.5% 217.1% 207.4% 

流动比率 0.65 0.69 0.63 0.64 

速动比率 0.61 0.64 0.59 0.59 

总资产周转率 0.15 0.15 0.16 0.18 

应收账款周转率 1.27 1.31 1.31 1.45 

应付账款周转率 2.67 2.60 2.45 2.58 

每股收益(元) 0.14 0.14 0.15 0.19 

每股经营现金流(元) 1.94 1.96 2.00 2.22 

每股净资产(元) 4.76 4.85 4.94 5.05 

P/E 46.22 46.13 42.83 35.18 

P/B 1.38 1.35 1.33 1.30 

EV/EBITDA 10.23 9.60 9.39 8.39 

PS 1.81 1.71 1.65 1.44 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 7,036 7,093 7,246 8,045 

净利润 1,133 1,135 1,223 1,489 

折旧摊销 4,190 4,742 4,803 5,262 

财务费用 1,266 1,219 1,176 1,127 

投资损失 -58 -50 -52 -60 

营运资金变动 431 -54 48 61 

其他 75 101 48 165 

投资活动现金流 -5,754 -6,018 -5,523 -5,519 

资本支出 -5,771 -6,037 -5,543 -5,546 

长期投资 6 0 0 0 

其他 12 18 20 28 

筹资活动现金流 149 -428 -2,398 -2,398 

短期借款 1,621 0 1,000 0 

长期借款 3,637 1,000 -1,000 -1,000 

其他 -5,110 -1,428 -2,398 -1,398 

现金净增加额 1,431 647 -675 128 
 

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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