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[Table_Summary]得益于新增煤电项目的投产以及存量机组发电效能的提升，公司上网电量同比增加 18.05%，

对冲电价压力，2026年一季度公司营业收入 113.53亿元，同比增长 7.38%。同时，一季度公

司燃料成本延续回落趋势，得益于此公司毛利率同比提升 2.44 个百分点至 6.95%。一季度公

司主业经营边际向好，同时投资收益提升以及资产处置收益共同助力公司业绩表现，2026年一

季度公司实现归母净利润-1.52亿元，同比减亏 2.31亿元。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2026年一季度报告：2026年一季度公司实现营业收入 113.53亿元，同比增长 7.38%；

实现归母净利润-1.52亿元，同比减亏 2.31亿元。 

事件评论 

⚫ 产能扩张带动电量高增，对冲电价压力营收稳增。2025年公司新增投产煤电机组 306万
千瓦，2026年一季度新增投产煤电机组 114万千瓦，得益于新增煤电项目的投产以及存
量机组发电效能的提升，公司完成上网电量 283.32亿千瓦时，同比增加 18.05%，其中：
煤电完成 210.75 亿千瓦时，同比增加 24.32%，气电完成 44.46 亿千瓦时，同比减少

4.98%，风电完成 15.61亿千瓦时，同比增加 21.01%，光伏完成 9.95亿千瓦时，同比增

加 15.43%，水电完成 0.82 亿千瓦时，同比增加 34.43%，生物质完成 1.73 亿千瓦时，

同比增加 10.90%。同时，火电机组容量电价的提高一定程度上对冲了电力市场化竞争加

剧对电价下降的不利影响，因此 2026年一季度公司实现营业收入 113.53亿元，同比增
长 7.38%，但增速明显低于电量增速，系电价下降影响；暂不考虑其他业务，2026年一

季度度电收入 0.401元/千瓦时，同比降低 4分/千瓦时。 

⚫ 燃料价格延续回落，单季业绩大幅减亏。2026年一季度港口煤价整体呈震荡上行态势，

考虑 30天左右的电煤库存周期，2025年 12月-2026年 2月秦港 Q5500 大卡煤价中枢

712.53元/吨，同比降低 47.45元/吨，预计公司燃料价格同步延续回落趋势。因此，2026

年一季度，在大规模新增装机推高折旧、煤电发电量大幅增长的前提下，得益于燃料成本

回落，公司营业成本仅同比增长 4.63%，增速低于营收增速，公司毛利率同比提升 2.44

个百分点至 6.95%。同时，2026年一季度公司持续严控费用，期间费用合计 9.34亿元，

同比下降 4.93%。投资收益方面，公司一季度实现投资收益 1.64亿元，同比提升 28.48%。

此外，公司一季度取得资产处置收益 0.27亿元，主因系红海湾电厂处置土地收益。整体

来看，一季度公司主业经营边际向好，同时投资收益提升以及资产处置收益共同助力公司

业绩表现，2026年一季度公司实现归母净利润-1.52亿元，同比减亏 2.31亿元。 

⚫ 在建及储备项目丰厚，保障长期成长空间。截至 2025 年底公司在建及核准项目分别为

952.10万千瓦、80.00万千瓦，其中公司在建克拉玛依光伏项目规划建设总装机容量 300

兆瓦的光伏电站，同时配套 30兆瓦/60兆瓦时的储能系统及算力规模 500PFlops的智算

中心，算电协同将保障公司光伏电站的消纳。整体来看，公司项目储备丰厚，保障长期成

长空间，逐步投产落地后将带动公司装机增长 23.48%。 

⚫ 投资建议：根据最新财务数据，我们调整盈利预测，预计公司 2026-2028年 EPS分别为

0.09元、0.21元和 0.37元，对应 PE分别为 77.73倍和 33.14和 18.72倍。维持 “增

持”评级。 

 

风险提示 

1、电力供需存在恶化风险； 

2、煤炭价格出现非季节性风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 7.00 

总股本(万股) 525,028 

流通A股/B股(万股) 255,539/79,841 

每股净资产(元) 4.47 

近12月最高/最低价(元) 8.14/4.28 

注：股价为 2026年 4月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《火电及新能源经营承压，研发费用降低缓解压

力》2026-04-05 

•《偏弱电价限制主业营收，成本改善压力持续释

放》2025-11-10 

•《偏弱量价限制营收表现，业绩压力环比有所释

放》2025-09-07 
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风险提示 

1、电力供需存在恶化风险：若电力供需持续趋于宽松，则有可能会导致风光弃电率大

幅提升，同时也会导致火电利用小时持续回落，从而会对电力行业的营收端产生较大的

负面压制。 

2、煤炭价格出现非季节性风险：若出现供给超预期收缩或者需求出现超预期增加，将

有可能导致煤价继续大幅增长，从而导致全年燃料成本端出现超预期增长。 
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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）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 51541 55959 61664 66611  货币资金 14840 5620 8370 7614 

营业成本 45714 51084 55047 58159  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5828 4875 6617 8451  应收账款 9583 10703 11651 12497 

％营业收入 11% 9% 11% 13%  存货 2294 3382 2734 3728 

营业税金及附加 384 392 432 466  预付账款 974 1089 1173 1239 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 2957 3053 3074 3155 

销售费用 101 106 117 127  流动资产合计 30647 23847 27003 28234 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 11543 12143 12743 13343 

管理费用 1653 1795 1978 2137  投资性房地产 324 324 324 324 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 85897 97400 112171 112338 

研发费用 567 336 370 400  无形资产 3700 3700 3700 3700 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 2 2 2 2 

财务费用 2186 2156 2396 2302  递延所得税资产 959 0 0 0 

％营业收入 4% 4% 4% 3%  其他非流动资产 52962 45851 35851 30851 

加：资产减值损失 -372 0 0 0  资产总计 186034 183268 191794 188792 

信用减值损失 -17 0 0 0  短期贷款 9741 9741 7741 1741 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 4295 4787 4999 5340 

投资收益 792 839 925 999  预收账款 68 0 0 0 

营业利润 1409 980 2299 4069  应付职工薪酬 592 662 713 754 

％营业收入 3% 2% 4% 6%  应交税费 311 338 372 402 

营业外收支 103 0 0 0  其他流动负债 30810 24279 25024 27451 

利润总额 1511 980 2299 4069  流动负债合计 45818 39807 38850 35688 

％营业收入 3% 2% 4% 6%  长期借款 71609 77488 85411 82862 

所得税费用 480 274 644 1139  应付债券 12382 12382 12382 12382 

净利润 1032 706 1655 2930  递延所得税负债 524 524 524 524 

归属于母公司所有者的净利润 600 473 1109 1963  其他非流动负债 14238 12537 12537 12537 

少数股东损益 432 233 546 967  负债合计 144572 142738 149704 143993 

EPS（元） 0.11 0.09 0.21 0.37  归属于母公司所有者权益 23444 22278 23293 25034 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 18018 18251 18797 19764 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 41463 40530 42090 44798 

经营活动现金流净额 10233 11870 11890 14073  负债及股东权益 186034 183268 191794 188792 

取得投资收益收回现金 344 839 925 999  基本指标     

长期股权投资 -731 -600 -600 -600   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -12170 -18752 -12827 -4050  每股收益 0.11 0.09 0.21 0.37 

其他 1673 7111 0 0  每股经营现金流 1.95 2.26 2.26 2.68 

投资活动现金流净额 -10884 -11401 -12502 -3651  市盈率 40.18 77.73 33.14 18.72 

债券融资 1275 0 0 0  市净率 0.99 1.65 1.58 1.47 

股权融资 4877 0 0 0  EV/EBITDA 12.73 15.00 12.37 9.72 

银行贷款增加（减少） -2300 5878 5923 -8549  总资产收益率 0.3% 0.3% 0.6% 1.0% 

筹资成本 -3394 -2446 -2561 -2629  净资产收益率 2.6% 2.1% 4.8% 7.8% 

其他 704 -13121 0 0  净利率 1.2% 0.8% 1.8% 2.9% 

筹资活动现金流净额 1161 -9689 3362 -11177  资产负债率 77.7% 77.9% 78.1% 76.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 511 -9220 2750 -755  总资产周转率 0.29 0.30 0.33 0.35 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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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。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
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