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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.90 元

总市值/流通市值 17774/16378 百万元

52周最高价/最低价 8.37/4.71 元

近 3 个月日均成交额 311.05 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《电投绿能（000875.SZ）-电价、利用小时数下滑拖累业绩，期

待绿色氢基能源业务放量》 ——2026-04-27

《电投绿能（000875.SZ）-国电投集团唯一绿色氢基能源平台，

项目陆续落地发展前景广阔》 ——2026-02-10

单二季度业绩已经出现明显改善。2026年上半年，公司实现营业收入64.12

亿元，同比下降2.38%；归母净利润4.04亿元，同比下降44.25%。2026Q2

公司实现营业收入28.97亿元，同比+3.17%；归母净利润1.30亿元，同比

+27.27%。2026H1公司电力业务实现收入54.21亿元，同比下降4.73%，毛

利率31.06%，同比下降6.67个百分点。其中风电收入15.36亿元，同比下

降0.08%；光伏收入17.15亿元，同比下降11.65%；煤电收入21.70亿元，

同比下降1.89%；热力产品实现收入7.40亿元，同比增长3.65%。新能源业

务收入下降幅度明显高于煤电，是H1收入承压的主要原因。

风电、光伏毛利率承压，煤电小幅下滑，供热改善。盈利能力方面，风电毛

利率38.41%，同比下降8.52个百分点；光伏毛利率29.20%，同比下降11.06

个百分点，均出现较明显下降。尤其光伏业务收入和毛利率同步下滑，是H1

新能源利润压力最大的来源。煤电业务毛利率27.33%，同比下降1.79个百

分点，整体盈利波动明显小于新能源业务。热力业务毛利率为-18.90%，较

上年同期改善2.29个百分点，由于供热业务承担东北地区民生保障属性，

对公司利润仍形成一定拖累，但亏损幅度已有边际收窄。

经营活动现金流改善明显，拟进行中期分红。2026H1经营活动现金流净额

26.57亿元，同比增长10.28%，显著好于归母净利润同比下降44.25%的表现，

经营现金流/归母净利润达到6.57倍，现金利润比维持高位。截至2026H1，

公司应收账款账面价值111.75亿元，较2025年末104.01亿元增长7.44%，

占总资产比例由11.72%提高至12.51%。公司拟以36.27亿股总股本为基数，

每10股派发现金红利0.22元，对应现金分红约0.80亿元，占H1归母净利

润约19.7%。

绿色燃料商业化迈出关键一步。大安风光制绿氢合成氨一体化示范项目自

2025年7月26日试运行投产以来保持平稳运行，2026年7月28日完成3750

吨绿氨国际海运装船并出口韩国，公司称其为全球规模最大的单批次绿氨出

口。更重要的意义不在3750吨本身，而在于项目已经打通生产、危化品集

港、报关商检及远洋运输的完整链条，验证绿氨跨境贸易的可操作性。

风险提示：电价下降；煤价上涨；电源项目投运不及预期；用电量增速下行。

投资建议：维持 “优于大市”评级。我们维持原有盈利预测不变，预计

2026-2028年公司归母净利润为5.73/6.33/7.73亿元，同比增速11/10/22%；

当前股价对应PE=31/28/23x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 14,443 13,115 14,093 14,436 15,911

(+/-%) -3.4% -9.2% 7.5% 2.4% 10.2%

净利润(百万元) 908 515 573.14 632.88 773.49

(+/-%) 35.2% -43.3% 11.3% 10.4% 22.2%

每股收益（元） 0.33 0.18 0.16 0.17 0.21

EBIT Margin 23.7% 21.3% 21.4% 21.5% 22.0%

净资产收益率（ROE） 7.7% 3.0% 3.2% 3.5% 4.1%

市盈率（PE） 15.1 26.6 31.0 28.1 23.0

EV/EBITDA 10.3 11.0 11.8 11.6 11.1

市净率（PB） 1.16 0.79 1.01 0.98 0.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年08月28日
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单二季度业绩已经出现明显改善。2026 年上半年，公司实现营业收入 64.12 亿元，

同比下降 2.38%；归母净利润 4.04 亿元，同比下降 44.25%。2026Q2 公司实现营

业收入 28.97 亿元，同比+3.17%；归母净利润 1.30 亿元，同比+27.27%。2026H1

公司电力业务实现收入 54.21 亿元，同比下降 4.73%，毛利率 31.06%，同比下降

6.67 个百分点。其中风电收入 15.36 亿元，同比下降 0.08%；光伏收入 17.15 亿

元，同比下降 11.65%；煤电收入 21.70 亿元，同比下降 1.89%；热力产品实现收

入 7.40 亿元，同比增长 3.65%。新能源业务收入下降是 H1 收入承压的主要原因。

图1：电投绿能营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：电投绿能归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：电投绿能利润率情况（单位：%） 图4：电投绿能费用率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：电投绿能单季度收入情况（单位：亿元，%） 图6：电投绿能单季度归母净利情况（单位：亿元，%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

风电、光伏毛利率承压，煤电小幅下滑，供热改善。盈利能力方面，风电毛利率

38.41%，同比下降 8.52 个百分点；光伏毛利率 29.20%，同比下降 11.06 个百分

点，均出现较明显下降。尤其光伏业务收入和毛利率同步下滑，是 H1 新能源利润

压力最大的来源。煤电业务毛利率 27.33%，同比下降 1.79 个百分点，整体盈利

波动明显小于新能源业务。热力业务毛利率为-18.90%，较上年同期改善 2.29 个

百分点，由于供热业务承担东北地区民生保障属性，对公司利润仍形成一定拖累，

但亏损幅度已有边际收窄。

经营活动现金流改善明显，拟进行中期分红。2026H1 经营活动现金流净额 26.57

亿元，同比增长 10.28%，显著好于归母净利润同比下降 44.25%的表现，经营现金

流/归母净利润达到 6.57 倍，现金利润比维持高位。截至 2026H1，公司应收账款

账面价值 111.75 亿元，较 2025 年末 104.01 亿元增长 7.44%，占总资产比例由

11.72%提高至 12.51%。公司拟以 36.27 亿股总股本为基数，每 10 股派发现金红

利 0.22 元，对应现金分红约 0.80 亿元，占 H1 归母净利润约 19.7%。

图7：电投绿能 OCF、CAPEX 及 FCF 情况（单位：亿元） 图8：电投绿能应收账款及周转率情况（单位：亿元，次）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

绿色燃料商业化迈出关键一步。大安风光制绿氢合成氨一体化示范项目自 2025

年 7 月 26 日试运行投产以来保持平稳运行，2026 年 7 月 28 日完成 3750 吨绿氨

国际海运装船并出口韩国，公司称其为全球规模最大的单批次绿氨出口。更重要

的意义不在 3750 吨本身，而在于项目已经打通生产、危化品集港、报关商检及远

洋运输的完整链条，验证绿氨跨境贸易的可操作性。

风险提示：电价下降；煤价上涨；电源项目投运不及预期；用电量增速下行。

投资建议：维持 “优于大市”评级。我们维持原有盈利预测不变，预计 2026-2028

年公司归母净利润为 5.73/6.33/7.73 亿元，同比增速 11/10/22%；当前股价对应

PE=31/28/23x，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1100 2302 2847 5322 7745 营业收入 14443 13115 14093 14436 15911

应收款项 8636 10952 11769 12055 13287 营业成本 10723 10004 10680 10946 11987

存货净额 141 292 336 337 378 营业税金及附加 123 151 162 166 183

其他流动资产 1151 763 820 839 925 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 11028 14310 15774 18559 22344 管理费用 299 310 427 434 482

固定资产 58056 65481 65985 66361 66660 财务费用 1482 1242 1314 1305 1279

无形资产及其他 1721 2055 2393 2735 3081 投资收益 66 58 58 58 58

投资性房地产 4761 5673 5673 5673 5673

资产减值及公允价值变

动 (5) (82) (82) (82) (82)

长期股权投资 1185 1256 1464 1620 1765 其他收入 (17) 119 173 281 300

资产总计 76751 88775 91289 94947 99523 营业利润 1858 1503 1659 1843 2256

短期借款及交易性金融

负债 11770 14338 12697 12935 13323 营业外净收支 40 8 24 16 16

应付款项 3285 3978 4581 4600 5154 利润总额 1898 1510 1683 1858 2271

其他流动负债 2398 3566 4125 4130 4624 所得税费用 335 377 421 465 568

流动负债合计 17453 21883 21402 21665 23101 少数股东损益 655 618 689 761 930

长期借款及应付债券 36460 33926 35633 36959 37458 归属于母公司净利润 908 515 573 633 773

其他长期负债 3103 5949 6352 7447 8894

长期负债合计 39563 39875 41986 44405 46352 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 57016 61758 63388 66071 69454 净利润 908 515 573 633 773

少数股东权益 7937 9744 10227 10759 11410 资产减值准备 (46) 77 120 4 2

股东权益 11799 17273 17674 18117 18659 折旧摊销 3467 4077 3880 4148 4369

负债和股东权益总计 76751 88775 91289 94947 99523 公允价值变动损失 (46) 77 120 4 2

财务费用 1482 1242 1314 1305 1279

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 817 (225) 251 (283) (310)

每股收益 0.33 0.18 0.16 0.17 0.21 其它 344 2516 1618 1775 1869

每股红利 0.10 0.13 0.05 0.05 0.06 经营活动现金流 5445 7036 6562 6281 6705

每股净资产 4.23 6.19 4.87 4.99 5.14 资本开支 (6785) (5787) (4850) (4869) (5017)

ROIC 4% 3% 3% 3% 4% 其它投资现金流 0 (1) (1) (2) (3)

ROE 8% 3% 3% 3% 4% 投资活动现金流 (5810) (5754) (5059) (5028) (5165)

毛利率 26% 24% 24% 24% 25% 权益性融资 573 1482 0 0 0

EBIT Margin 24% 21% 21% 22% 22% 负债净变化 3807 (1536) 1707 1326 499

EBITDA Margin 48% 52% 49% 50% 49% 支付股利、利息 (0) (0) (172) (190) (232)

收入增长 -3% -9% 7% 2% 10% 其它融资现金流 (4192) (462) (1640) 238 388

净利润增长率 35% -43% 11% 10% 22% 融资活动现金流 268 149 (958) 1221 883

资产负债率 74% 70% 69% 70% 70% 现金净变动 (249) 1202 545 2475 2423

股息率 0.0% 0.0% 1.3% 1.4% 1.7% 货币资金的期初余额 1348 1100 2302 2847 5322

P/E 15.1 26.6 31.0 28.1 23.0 货币资金的期末余额 1100 2302 2847 5322 7745

P/B 1.2 0.8 1.0 1.0 1.0 企业自由现金流 0 158 1543 1328 1664

EV/EBITDA 10.3 11.0 11.8 11.6 11.1 权益自由现金流 0 (1840) 624 1913 1592

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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