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业绩简评 
2026 年 8月 18 日晚公司披露 2026 半年报，上半年实现营收 1069

亿元（同比-4.6%），归母净利润 65.86 亿元（同比-28.9%）。其中，

Q2 实现营收 501.26 亿元（同比-3.0%），实现归母净利润 21.02 亿

元（同比-51.0%），受气电及大士能源拖累，业绩低于市场预期。 

经营分析 
分板块而言，境内电厂税前利润口径：煤电：上半年贡献 59.25 亿

元（同比-19%，度电税前利润 3.9 分，同比-0.7 分），其中 Q2 为

15.84 亿元（同比-52%，度电税前利润 2.1 分，同比-2.3 分、环比

-3.4 分）。气电：上半年贡献 9.73 亿元（同比+29%），其中 Q2 为

0.32 亿元（上年同期无盈利）。风电：上半年贡献 31.65 亿元（同

比-19%，度电税前利润 0.152 元，同比-3.4 分），其中 Q2为 13.57

亿元（同比-18%，度电税前利润为 0.134 元，同比-3分，环比-3.4

分），Q2风电盈利能力同比/环比持续回落。光伏：上半年贡献12.22

亿元（同比-33%，度电税前利润 0.093 元，同比-5.6 分），其中 Q2

为 9.89 亿元（同比-21%，度电税前利润为 0.129 元，同比-4.2 分，

环比+8.7 分），Q2光伏盈利能力同比回落、环比回升。综合来看，

境内煤电、绿电基本符合预期，气电受气价影响、业绩偏弱。 

境外业务上：新加坡大士能源上半年利润总额 7.45 亿元（同比-

45%），低预期预计系气价上涨、但电价传导滞后，三季度有望提

升。巴基斯坦上半年利润总额 4.51 亿元、同比小幅增长 3.4%。 

展望后续，考虑 2026 年业绩下修后、剔除永续债利息的 56%进行

分红（过去两年均值），即分红总额 47.49 亿元，对应 A/H 股股息

率分别为 4.4%/6.1%。业绩最大压力时刻下，底部利润 A 股仍有

4%-5%股息、H股在 6%以上，伴随煤价中枢价格的抬升，以及部分

区域火电投产高峰已过，电力供需也将迎来拐点，27 年长协电价

上涨将带动基本面的改善，有望迎来业绩与估值的双击。 

盈利预测、估值与评级 
全国布局综合能源龙头，重视市值管理及股东回报。考虑到 26年

内部分板块盈利弱于此前预期，我们调整公司 2026-2028 年归母

净利润预测至 111/135/147 亿元，剔除永续债利息后的 EPS 为

0.54/0.70/0.78 元；公司股票现价对应 A 股 PE 估值为

9.75/7.99/7.34 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
煤价持续上行风险；发电利用小时、上网电价不及预期风险。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 245,551 229,288 225,833 230,309 231,781 

营业收入增长率 -3.48% -6.62% -1.51% 1.98% 0.64% 

归母净利润(百万元) 10,135 14,410 11,090 13,541 14,740 

归母净利润增长率 20.01% 42.17% -23.04% 22.10% 8.85% 

摊薄每股收益(元) 0.646 0.918 0.706 0.863 0.939 

每股经营性现金流净额 3.22 4.28 3.34 3.91 3.73 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.38% 10.11% 7.48% 8.66% 8.93% 

P/E 10.49 8.13 9.75 7.99 7.34 

P/B 0.77 0.82 0.73 0.69 0.66    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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图表1：2026H1 公司营业收入同比-4.6% 图表2：2026H1 公司归母净利润同比-28.9% 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表3：2026H1 公司扣非归母净利润同比-31.4% 图表4：2026H1 公司经营现金流净额达 252 亿元 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表5：2026H1 公司投资净流出缩窄至 195 亿元 图表6：2026H1 公司自由现金流达 58 亿元 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表7：公司分板块税前利润/亿元 图表8：公司分板块单季税前利润/亿元 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表9：公司分电源度电税前利润/元 图表10：公司分电源单季度电税前利润（元） 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 

风险提示 

煤价持续上行风险：由于公司煤电机组占比仍较高，盈利水平受动力煤价格影响仍然较大。

如果煤炭价格的再次大幅上涨，可能挤压火电公司的盈利空间，带来盈利水平波动的风险。 

发电利用小时不及预期风险：为实现“碳达峰、碳中和”战略目标，国家推动构建以新能源

为主体的新型电力系统。目前公司火电装机占比仍然较高，随着风电、光伏发电等清洁能

源项目的密集投产对火电厂利用小时数造成较大冲击，公司火电业务盈利能力有降低的风

险。 

上网电价不及预期风险：随着新能源装机快速增长，新能源发电量大幅挤占火电出力空间，

火电利用小时数持续下降，三北地区新能源消纳压力凸显，电力供需整体呈平衡趋松格局。

同时，新能源电量占比逐步提升并全面入市交易，煤机容量电价回收比例提升，现货市场

价格波动加剧，市场收益不确定性增加，若市场价格超预期下降，或将影响公司总体收益。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营业务收入 254,397 245,551 229,288 225,833 230,309 231,781  货币资金 16,850 19,932 19,456 8,828 8,842 8,766 

增长率  -3.5% -6.6% -1.5% 2.0% 0.6%  应收款项 50,176 51,575 50,705 41,120 38,465 38,393 

主营业务成本 -223,575 -208,363 -186,991 -190,347 -191,156 -190,645  存货 11,899 13,444 11,004 11,473 10,474 10,446 

%销售收入 87.9% 84.9% 81.6% 84.3% 83.0% 82.3%  其他流动资产 11,819 11,348 10,305 10,538 10,009 10,004 

毛利 30,822 37,188 42,297 35,486 39,152 41,135  流动资产 90,744 96,300 91,469 71,959 67,789 67,609 

%销售收入 12.1% 15.1% 18.4% 15.7% 17.0% 17.7%  %总资产 16.8% 16.4% 15.0% 11.6% 10.6% 10.2% 

营业税金及附加 -1,635 -2,009 -2,759 -2,258 -2,303 -2,318  长期投资 31,975 32,943 32,492 33,492 32,992 32,492 

%销售收入 0.6% 0.8% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 365,658 400,394 425,082 432,524 435,738 436,103 

销售费用 -238 -267 -315 -226 -230 -232  %总资产 67.6% 68.2% 69.5% 69.7% 68.1% 66.1% 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 27,635 30,060 32,438 54,024 75,283 96,221 

管理费用 -6,448 -6,805 -7,103 -6,775 -6,909 -6,953  非流动资产 450,415 490,543 520,320 548,604 572,191 592,503 

%销售收入 2.5% 2.8% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%  %总资产 83.2% 83.6% 85.0% 88.4% 89.4% 89.8% 

研发费用 -1,533 -1,658 -1,920 -1,355 -1,382 -1,391  资产总计 541,159 586,843 611,790 620,563 639,981 660,112 

%销售收入 0.6% 0.7% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6%  短期借款 91,500 102,318 93,913 104,849 114,824 125,315 

息税前利润（EBIT） 20,968 26,448 30,200 24,872 28,328 30,242  应付款项 58,674 60,533 60,075 56,642 58,478 58,335 

%销售收入 8.2% 10.8% 13.2% 11.0% 12.3% 13.0%  其他流动负债 13,826 15,887 20,793 17,869 17,993 18,864 

财务费用 -8,868 -7,441 -6,754 -8,841 -8,517 -8,817  流动负债 163,999 178,738 174,781 179,360 191,295 202,514 

%销售收入 3.5% 3.0% 2.9% 3.9% 3.7% 3.8%  长期贷款 162,348 151,828 157,067 155,567 154,567 153,567 

资产减值损失 -3,099 -1,700 -2,128 -700 -650 -400  其他长期负债 43,450 53,229 67,424 64,078 60,621 57,655 

公允价值变动收益 0 0 -4 0 0 0  负债 369,797 383,795 399,272 399,004 406,482 413,736 

投资收益 2,797 1,243 1,141 1,073 1,062 1,073  普通股股东权益 132,139 137,415 142,469 148,197 156,317 165,038 

%税前利润 21.5% 6.9% 4.8% 6.2% 5.0% 4.7%  其中：股本 15,698 15,698 15,698 15,698 15,698 15,698 

营业利润 13,246 18,743 23,803 17,353 21,172 23,046  未分配利润 12,238 16,609 24,007 30,902 39,023 47,743 

营业利润率 5.2% 7.6% 10.4% 7.7% 9.2% 9.9%  少数股东权益 39,224 65,633 70,049 73,362 77,181 81,339 

营业外收支 -244 -657 -159 0 0 0  负债股东权益合计 541,159 586,843 611,790 620,563 639,981 660,112 

税前利润 13,002 18,086 23,644 17,353 21,172 23,046         

利润率 5.1% 7.4% 10.3% 7.7% 9.2% 9.9%  比率分析       

所得税 -3,919 -3,977 -4,139 -2,950 -3,811 -4,148   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

所得税率 30.1% 22.0% 17.5% 17.0% 18.0% 18.0%  每股指标       

净利润 9,082 14,110 19,505 14,403 17,361 18,898  每股收益 0.538 0.646 0.918 0.706 0.863 0.939 

少数股东损益 637 3,974 5,096 3,313 3,819 4,158  每股净资产 8.417 8.754 9.076 9.440 9.958 10.513 

归属于母公司的净利润 8,446 10,135 14,410 11,090 13,541 14,740  每股经营现金净流 2.898 3.219 4.282 3.339 3.911 3.730 

净利率 3.3% 4.1% 6.3% 4.9% 5.9% 6.4%  每股股利 0.200 0.270 0.400 0.267 0.345 0.383 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.39% 7.38% 10.11% 7.48% 8.66% 8.93% 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  总资产收益率 1.56% 1.73% 2.36% 1.79% 2.12% 2.23% 

净利润 9,082 14,110 19,505 14,403 17,361 18,898  投入资本收益率 3.22% 4.16% 4.84% 3.88% 4.22% 4.34% 

少数股东损益 637 3,974 5,096 3,313 3,819 4,158  增长率       

非现金支出 28,230 27,576 29,662 28,767 30,284 31,415  主营业务收入增长率 3.11% -3.48% -6.62% -1.51% 1.98% 0.64% 

非经营收益 8,812 8,794 6,443 6,876 7,580 7,397  EBIT 增长率 N/A 26.13% 14.19% -17.64% 13.89% 6.76% 

营运资金变动 -627 50 11,603 2,376 6,168 838  净利润增长率 -214.33% 20.01% 42.17% -23.04% 22.10% 8.85% 

经营活动现金净流 45,497 50,530 67,213 52,422 61,393 58,547  总资产增长率 7.67% 8.44% 4.25% 1.43% 3.13% 3.15% 

资本开支 -59,218 -63,242 -57,550 -55,258 -54,653 -52,208  资产管理能力       

投资 788 -1,133 -361 -500 -500 -500  应收账款周转天数 61.5 69.5 74.7 60.0 55.0 55.0 

其他 3,204 779 619 573 2,062 2,073  存货周转天数 20.1 22.2 23.9 22.0 20.0 20.0 

投资活动现金净流 -55,226 -63,597 -57,292 -55,185 -53,091 -50,635  应付账款周转天数 32.8 31.1 33.0 32.0 35.0 35.0 

股权募资 55,664 26,897 25,720 0 0 0  固定资产周转天数 441.7 488.3 569.8 583.6 572.0 566.5 

债权募资 -14,269 10,452 9,327 7,819 6,967 7,471  偿债能力       

其他 -14,978 -20,365 -18,543 -14,175 -13,712 -14,531  净负债/股东权益 154.63% 133.57% 132.45% 135.42% 131.48% 127.68% 

筹资活动现金净流 26,417 16,983 16,504 -6,356 -6,745 -7,060  EBIT 利息保障倍数 2.4 3.6 4.5 2.8 3.3 3.4 

现金净流量 16,634 3,950 26,444 -9,119 1,557 852  资产负债率 68.33% 65.40% 65.26% 64.30% 63.51% 62.68%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 8 12 21 58 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材
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