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甘肃能源(000791.SZ)   

高盈利火电机组投产贡献业绩增量 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：甘肃能源发布 2025年报，公司全年实现营业收入 90.65亿元，同比+4.26%，归

母净利润 20.51亿元，同比+24.77%，毛利率 41.65%，同比+5.92pct，ROE（摊薄）

为 13.63%，同比+1.51pct，经营性净现金流 51.52亿元，同比+31.64%，财务费用压

降 1.28亿元。此外，公司预计派发现金红利 7.46亿元，占归母净利润的 36.37%（（24

年为 35.51%），并且公告计划进行 2026年中期分红。 

⚫ 火电：成本下行盈利能力进一步提升，常乐二期投产贡献增量。常乐二期 200 万千瓦

煤电机组于 2025年 9、10月投产，2025年公司火电上网电量同比+4.1%至 202.62亿

度，现货交易带动上网电价同比+0.017 元/度至 0.370 元/度。成本侧，公司火电板块

2025年原材料费用同比-13.41%，火电板块毛利率同比+9.91pct至 45.15%。受益于煤

炭价格下行以及新机组投产，控股火电子公司常乐公司 2025 年实现净利润 25.31 亿

元，度电净利润为 0.12元/度，为公司贡献归母利润 16.70亿元，同比+5.55亿元。常

乐二期延续一期成本优势，恰逢甘肃省内煤电容量电价标准提升至 330 元/千瓦·年，

同时新能源大省赋予火电现货结算优势，将贡献今年主要业绩增量。 

⚫ 水电&新能源：水电电价上涨带动盈利提升，新能源电价承压。2025 年公司水电上网

电量同比-8.9%至 56.39亿度，主要受流域来水偏枯影响，入市交易带动水电上网电价

同比+0.054元/度至 0.323元/度。公司四家控股水电公司贡献归母净利润约 4.49亿元，

同比+1.78亿元，参股小三峡发电投资收益为 1.58亿元，同比+0.43亿元。绿电板块，

2025 年上网电价分别同比-0.14、-0.06 元/度至 0.38、0.31 元/度，主要控股新能源子

公司酒汇公司亏损 0.55亿元。边际上，公司庆阳东数西算产业园区 100万绿电项目于

今年投产，核准项目中主要包括腾格里沙漠大基地项目，目前已核准电站共 700 万千

瓦（风光各占一半）。 

⚫ 投资建议：维持“增持”评级。综合考虑甘肃 2026 年超预期提升煤电容量电价&常乐

二期机组投产，我们预测公司 2026-2028年归母净利润分别为 23.89、24.14、24.45亿

元，分别同比+16.5%、+1.0%、+1.3%，对应 5月 18日收盘价 PE估值分别为 12.8x、

12.7x、12.5x。 

⚫ 风险提示：动力煤价格回升、原材料价格上行增加风机与光伏组件成本、用电需求不及

预期、市场化交易导致电价波动、宏观经济风险 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 9065 10848 11396 12154 

同比增长 4.3% 19.7% 5.0% 6.6% 

归母净利润（百万元） 2051 2389 2414 2445 

同比增长 24.8% 16.5% 1.0% 1.3% 

毛利率 41.7% 40.9% 39.4% 37.4% 

ROE 13.6% 14.4% 13.3% 12.4% 

每股收益（元） 0.63 0.74 0.74 0.75 

市盈率 14.9 12.8 12.7 12.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6984 12262 17404 22495  营业总收入 9065 10848 11396 12154 

货币资金 3280 7701 12650 17355  营业成本 5289 6416 6908 7607 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 96 119 117 128 

应收票据及应收账款 2933 3674 3801 4055  销售费用 0 0 0 0 

预付款项 6 13 10 12  管理费用 45 60 62 66 

存货 337 392 390 450  研发费用 5 4 4 5 

其他 429 481 552 623  财务费用 436 463 454 424 

非流动资产 32302 34155 35825 37312  投资收益 158 140 140 140 

长期股权投资 1100 1135 1166 1193  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 29273 31184 32874 34366  信用减值损失 11 0 0 0 

在建工程 1409 1329 1290 1270  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 268 261 255 248  营业利润 3390 3970 4036 4111 

商誉 18 18 18 18  营业外收支 -23 -22 -23 -23 

其他 233 228 222 217  利润总额 3366 3949 4013 4088 

资产总计 39286 46417 53229 59808  所得税  382 474 502 531 

流动负债 6086 6611 6790 7201  净利润  2984 3475 3511 3557 

短期借款 1116 1116 1116 1116  少数股东损益 932 1086 1097 1111 

应付票据及应付账款 1367 1686 1725 1944  归属母公司净利润 2051 2389 2414 2445 

其他 3603 3809 3949 4142  EPS(元) 0.63 0.74 0.74 0.75 

非流动负债 14480 18480 22480 25980   

长期借款 13331 17331 21331 24831  主要财务比率  

其他 1149 1149 1149 1149  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 20567 25091 29270 33181  成长性     

股本 3244 3244 3244 3244  营业总收入增长率 4.3% 19.7% 5.0% 6.6% 

未分配利润 5141 6303 7477 8666  营业利润增长率 30.5% 17.1% 1.6% 1.9% 

少数股东权益 3670 4755 5853 6964  归母净利润增长率 24.8% 16.5% 1.0% 1.3% 

股东权益合计 18720 21326 23959 26626  盈利能力     

负债及权益合计 39286 46417 53229 59808  毛利率 41.7% 40.9% 39.4% 37.4% 

  归母净利率 22.6% 22.0% 21.2% 20.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 13.6% 14.4% 13.3% 12.4% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 2051 2389 2414 2445  资产负债率 52.4% 54.1% 55.0% 55.5% 

折旧和摊销 1494 1931 2111 2290  流动比率 1.15 1.85 2.56 3.12 

营运资金的变动 377 -332 -15 25  速动比率 1.02 1.72 2.42 2.97 

经营活动产生现金流量 5152 5511 6152 6507  营运能力     

资本支出 -3735 -3771 -3773 -3772  资产周转率 24.1% 25.3% 22.9% 21.5% 

长期投资 0 -34 -31 -28  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3611 -3666 -3664 -3660  每股收益 0.63 0.74 0.74 0.75 

债权融资 829 4000 4000 3500  每股经营现金 1.59 1.70 1.90 2.01 

股权融资 283 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -633 2576 2460 1858  PE 14.9 12.8 12.7 12.5 

现金净变动 907 4421 4949 4705  PB 2.0 1.8 1.7 1.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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股票评级 
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增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%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 

行业评级 

推荐 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 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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