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⚫ 煤电铝一体化韧性凸显，白音华注入打开成长空间，维持“买入”评级 

公司煤炭盈利稳定，铝业务量利齐升，双基地扩容进入业绩兑现期。公司已形成

霍林河、白音华双基地煤电铝一体化平台。白音华煤电注入扩大煤炭和电解铝资

产规模，扎铝二期投产带来绿电铝产能增量。鉴于公司期间费用及部分业务成本

有所抬升，我们下调公司 2026-2028 年盈利预测，预计公司 2026—2028 年营业

收入分别为 474.66/520.42/556.90 亿元，归母净利润分别为 107.43/119.53/126.12

亿元（前值 112.41/127.84/139.03 亿元），对应 EPS 分别为 3.44/3.82/4.03 元，当

前股价对应 PE 分别为 8.1/7.3/6.9 倍。公司煤炭业务高长协比例盈利稳健，铝业

务产能释放利润兑现，维持“买入”评级。 

⚫ 煤炭业务：区域消纳稳定销量，长协与低成本支撑高盈利延续 

2026 年公司煤炭核定产能增至 6300 万吨/年。公司煤炭以褐煤为主，主要作为动

力煤销售，客户涵盖电厂、供热及煤化工企业。自有电厂及集团客户提供稳定需

求，集团内煤炭销售以同类业务市场价格为基础定价，降低关联销售低价让利的

风险；对外销售依托通霍线、锦白线覆盖吉林、辽宁等市场，具备运距和运力优

势。高长协比例有助于减弱市场煤价短期波动对公司售价的影响。 

⚫ 电力业务：煤炭消纳与电解铝升量的关键保障，绿电铝转型的资源基础 

公司在霍林河、白音华两大基地配套煤炭、自备电源和电解铝产能，形成“以煤

发电、以电炼铝、以铝带电、以电促煤”的循环模式。2026H1 公司新能源装机

提升至 738.37 万千瓦较 2023 年增长 62.0%；火电及自备电源则保持稳定运行，

在保障铝端连续生产用电需求的同时实现自产煤就地转化。新能源扩张主要支撑

铝端绿电供给，为公司煤电铝产业链绿色转型提供资源基础。 

⚫ 铝业务：扎铝二期放量叠加铝氧价差维持高位，2026H2 盈利弹性值得期待 

国内电解铝产能利用率接近满产，新增供给有限，对铝价形成支撑。白音华 40.53

万吨/年电解铝产能注入、扎铝二期 35 万吨/年绿电铝项目投产，使公司电解铝产
能提升至 161.53 万吨/年。2026 年 7 月以来铝价高位、氧化铝价格维持低位运行；
扎铝二期于 6 月底全容量投产，2026H2 将贡献更完整的产量；在铝氧价差维持
较高水平的预期下，新增产量有望进一步增厚铝业务利润。 

⚫ 风险提示：国际能源价格异常下行，煤价上涨不及预期，生产安全事故。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 29,859 30,115 47,466 52,042 55,690 

YOY(%) 11.2 0.9 57.6 9.6 7.0 

归母净利润(百万元) 5,342 5,419 10,743 11,953 12,612 

YOY(%) 17.1 1.5 98.2 11.3 5.5 

毛利率(%) 34.1 36.8 41.8 41.5 40.8 

净利率(%) 17.9 18.0 22.6 23.0 22.6 

ROE(%) 15.2 12.3 20.0 18.3 16.5 

EPS(摊薄/元) 1.71 1.73 3.44 3.82 4.03 

P/E(倍) 16.5 16.2 8.2 7.4 7.0 

P/B(倍) 2.5 1.9 1.6 1.3 1.2  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 煤电铝新综合能源平台成型，白音华注入打开盈利中枢上

行空间 

1.1、 国资背景清晰，资产注入推进煤电铝一体化平台扩张 

露天煤炭开采起家，煤电铝协同发展的综合能源平台逐步成型。公司成立于 2001

年，早期以露天煤炭开采为主，并于 2007 年在深交所上市。此后，公司围绕蒙东资

源禀赋持续延伸产业链：2014 年收购霍林河坑口发电 100%股权，开启煤电协同布局；

2019 年收购霍煤鸿骏铝电 51%股权，煤电铝一体化框架初步形成；2021 年更名为内

蒙古电投能源股份有限公司。当前，公司主营煤炭采选、销售、电解铝、火电及新

能源发电等业务，已形成“煤炭稳底盘、电力强支撑、铝业增弹性”的业务结构。

2023 年公司煤炭核定产能提升至 4800 万吨/年；2026 年完成白音华煤电 100%股权

收购，叠加扎铝二期投产，公司煤炭、火电、电解铝及新能源业务进一步扩容，煤

电铝综合能源平台由单基地向双基地延伸。 

图1：露天煤炭开采起家，煤电铝协同发展的综合能源平台逐步成型 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

公司实际控制人为国家电投集团，控股股东为中电投蒙东能源集团。国务院国

资委和全国社会保障基金理事会分别持有国家电力投资集团有限公司 90%和 10%股

权。国家电投分别持有中电投蒙东能源集团有限责任公司 65%股权、国家电投集团

内蒙古能源有限公司 100%股权。蒙东能源和国家电投集团内蒙古能源有限公司分别

持有电投能源 39.98%和 22.77%股权。公司主要下属企业包括内蒙古霍煤鸿骏铝电有

限责任公司、扎鲁特旗扎哈淖尔煤业有限公司、通辽霍林河坑口发电有限责任公司、

白音华煤电有限公司和扎鲁特旗铁进运输有限公司，持股比例分别为 51%、98%、

100%、100%和 20.28%。  
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图2：实控人国家电投集团持有公司 48.76%股权，国资背景突出（2026Q3） 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

煤电铝一体化是公司区别于单一煤炭、电力或电解铝企业的核心优势，本质是

通过资源、能源与高载能负荷内部匹配，降低外部价格波动对盈利的冲击。公司以

自有煤炭资源为基础，通过火电、自备电及新能源承接能源转化，再以电解铝作为

稳定负荷和利润弹性出口，形成“煤—电—铝”成本传导和内部消纳闭环。白音华煤

电注入后，一体化模式将由原有基地延伸至双基地平台。 

图3：煤电铝一体化强化成本与消纳优势 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

1.2、 煤铝电一体化格局形成，铝业务取代煤炭贡献核心利润 

煤电铝一体化抬升盈利中枢，2026H1 业绩加速增长。2017 年以来，随着煤炭

业务稳健发展及电解铝资产并表，公司盈利中枢持续上移，归母净利润于 2020 年增

至 20.71 亿元。2021—2022 年，煤炭和铝产品价格上涨带动两大板块盈利弹性集中

释放，2022 年归母净利润进一步提升至 39.86 亿元。2023 年以来，公司煤炭业务保

持较强盈利韧性，铝板块盈利能力持续改善，2024 年、2025 年归母净利润分别达到
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53.41 亿元和 54.19 亿元。2026H1，公司营业收入同比增长 19.96%，归母净利润同比

增长 49.13%，利润增速显著高于收入增速，反映铝端价差改善及煤电铝产业协同进

一步增厚业绩。整体来看，公司已形成“煤炭稳底盘、铝业增弹性、电力促协同”

的多元盈利结构，业绩稳定性与成长弹性同步增强。 

图4：2026H1 公司营业收入同比 19.96%  图5：2026H1 公司归母净利润同比 49.13% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

公司收入由煤电主导转向煤铝并重，铝取代煤炭成为第一大毛利来源。收入端

看，2015—2018 年公司收入主要由煤炭行业和电力行业构成；2019 年有色金属冶炼

业务并表后成为公司第一大收入来源，当年收入占比达 56.47%，2026H1 有色金属冶

炼、煤炭行业、电力行业收入占比分别为 63.60%、24.18%和 12.22%。毛利端看，2026H1

公司毛利合计 104.71 亿元，同比增长 54.33%，铝业务毛利占比 57.57%，取代煤炭

业务成为公司第一大毛利来源。 

图6：2026H1 铝业务营收占比达 63.6%（%）  图7：2026H1 铝业务毛利占比达 57.57%（亿元，%右） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

公司煤炭业务毛利率维持高位，低成本属性支撑其核心利润贡献。分业务毛利

率看，煤炭行业毛利率长期高于其他业务，2015年为 25.03%，2020年提升至 49.58%，

2024 年进一步升至 59.27%，2026H1 仍维持在 58.45%的较高水平；有色金属冶炼业

务 2026H1 毛利率升至 39.72%，主要由于铝价大幅上涨推动公司盈利能力增强；新

能源电力行业 2025 年毛利率为 50.21%，煤电热力行业毛利率为 23.37%。 
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图8：2026H1 煤炭业务毛利率 58.45%，高于其他业务（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.3、 盈利中枢抬升且低费用优势突出，现金流支撑扩张与分红 

公司净利率处于同业较高水平，低费用率支撑盈利质量。横向对比看，2026H1

电投能源净利率为 26.81%，高于多数煤炭及铝业可比公司，盈利能力具备一定优势；

期间费用率处于同业较低水平，其中管理费用率为主要费用项，销售费用率、研发

费用率和财务费用率占比均较低，利润未被高费用拖累。纵向看，公司净利率由 2015

年的 9.53%提升至 2017—2018 年的 23.23%、24.76%，2019—2020 年阶段性回落后，

2021 年以来重新回到较高平台，公司低费用优势明显。 

图9：2026H1 公司净利率升至 26.81%  图10：2026H1 公司净利率同业高位，费用率保持低位 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

公司股息率稳中有升，煤炭现金流底盘支撑稳定回报。截至 2026 年 9 月 29 日

我们以各可比公司 2026 年 Wind 一致预测 EPS 为基准，假设各可比公司延续2025

年分红比例；测算预期股息率约 5.8%。2023-2025 股息率分别为 4.8%、4.3%、4.7%，

稳定回报属性逐步增强。分红比例看，公司 2025 年现金分红/净利润约 44.3%，处于

可比公司中游水平，并未出现过度分红或依赖高分红透支现金流的特征。公司在扩

张期保持相对稳健的分配节奏，低杠杆和经营现金流覆盖能力为后续分红提供基础。 
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图11：2026E 公司股息率约 5.8%（%）  图12：2025 年公司现金分红/净利润水平 44%（%） 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

现金分红对账面资金占用较高，低杠杆结构提供分红保障。2025 年公司现金分

红/货币资金比例处于可比公司较高水平，分红对账面现金形成一定压力。资产负债

表端看，公司资产负债率由 2019 年的约 44%降至 2025 年 22%，2026 上半年快速抬

升至 33.4%，但仍然处于可比公司较低水平。低杠杆结构增强公司在资本开支、经营

周转和现金分红之间的腾挪空间。后续关注资本开支回落后现金分红/货币资金比例

的改善。 

图13：2025 年现金分红/货币资金比例提升至 91%   图14：2025 年资产负债率降至 22.18%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

公司资本开支强度减弱，经营现金流仍具覆盖基础，配套募资补充扩张期资金

来源。2025年公司资本开支约77.49亿元，接近2023年高位，资本开支力度升至2.42；

2026H1 大幅回落。经营现金流覆盖大部分资本开支，但在分红和项目投入并行背景

下，自由现金流弹性并不宽松。同时公司带息负债规模升至高位，公司开始依赖债

务加杠杆；2026 年 7 月公司完成配套募资发行，发行价 26.00 元/股，发行 1.73 亿股，

募集约 45.00 亿元，发行后总股本升至 31.26 亿股。该笔融资有助于缓解扩张期现金

压力，但新增股份占发行后总股本约 5.54%，后续需关注募资使用效率及 EPS 影响。 
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图15：2025 年开支力度升至 2.4，现金流仍具覆盖基础  图16：带息负债规模上升，配套募资推动总股本抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：资本开支力度=资本性支出/折旧与摊销 

 数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.4、 白音华煤电注入：双基地平台成型，盈利增厚进入验证 

白音华煤电是公司由单基地向双基地延伸的核心资产，注入后煤、电、铝产能

同步抬升。产能端看，白音华煤电带来 1,500 万吨/年煤炭产能、40.53 万吨/年电解铝

产能、262 万千瓦火电产能，其中外售火电 192 万千瓦、自备火电 70 万千瓦，同时

新增风电 35 万千瓦、光伏 20 万千瓦。交易完成并叠加扎铝二期产能释放后，截至

2026H1，公司煤炭、电解铝、火电及新能源产能分别达到 6300 万吨/年、161.53 万

吨/年、562 万千瓦和 738.37 万千瓦。盈利端看，白音华煤炭毛利率稳定在 50%左右，

高于公司原有煤炭业务；电解铝盈利也明显改善，资产注入后公司盈利中枢具备上

移基础。 

图17：白音华注入后煤铝电产能同步提升  图18：白音华毛利率较高，电解铝改善明显 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

2、 煤炭：区域消纳稳定销量，长协与低成本构筑高盈利 

2.1、 煤炭产销稳健，内部消纳与东北需求缺口保障稳定消纳 

2.42

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

1
4

/1
2

1
5
/1

1

1
6
/1

0

1
7

/9

1
8
/8

1
9
/7

2
0
/6

2
1

/5

2
2
/4

2
3
/3

2
4
/2

2
5
/1

2
5
/1

2
资本性支出/折旧与摊销 资本开支/OCF(右)

15

17

19

21

23

25

27

29

0

50

100

150

200

250

1
4

/1
2

1
5
/1

0

1
6
/0

8

1
7
/0

6

1
8
/0

4

1
9
/0

2

1
9
/1

2

2
0
/1

0

2
1
/0

8

2
2
/0

6

2
3
/0

4

2
4
/0

2

2
4
/1

2

2
5
/1

0

带息负债规模(亿元) 总股本(亿股,右)

发行股

份，购

买白音
发行股份，

购买霍煤

鸿骏51%

股权

非公开发

行A股

非公开发

行A股

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

煤炭(百万吨/年) 铝(万吨/年) 火电(十万千瓦)

现有产能 预计产能

0%

20%

40%

60%

2023 2024 2025

白音华煤炭产品毛利率
白音华煤电产品毛利率
白音华铝产品毛利率
公司煤炭产品毛利率
公司煤电产品毛利率



公司深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 10 / 22 

蒙东露天矿资源集中、产能稳定，构成公司煤炭业务的规模与成本基础。公司

拥有霍林河矿区一号露天矿田、扎哈淖尔露天矿田与白音华二号露天煤矿三大核心

资源，煤种以褐煤为主，主要服务火电、供热及煤化工等燃料需求。截至 2026H1，

公司合计煤炭资源储量 32.88 亿吨、剩余资源量 19.54 亿吨，核定产能合计 6300 万

吨/年，其中南露天矿、北露天矿和扎哈淖尔露天矿产能分别为 2000、1000、1800

万吨/年。稳定的存量资源和核定产能，提供公司稳定输出产量的保障基础。 

表1：截至 2026H1 公司合计煤炭资源储量 32.88 亿吨、剩余资源量 19.54 亿吨 

矿区 矿井名称 持股比例 煤种 资源储量（亿吨） 
剩余资源量（亿

吨） 

核定产能（万吨/

年） 

霍林河矿区一号

露天矿田 
霍林河南露天矿 100% 褐煤 

13.87 7.26 

2000 

霍林河矿区一号

露天矿田 
霍林河北露天矿 100% 褐煤 1000 

扎哈淖尔露天矿

田 
扎哈淖尔露天矿 98% 褐煤 12.17 8.97 1800 

白音华矿区 
白音华二号露天

煤矿 
100% 褐煤 6.84 3.31 1500 

合计 — — 褐煤 32.88 19.54 6300 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

煤炭产销保持稳健，体系内消纳构成稳定补充。公司近两年煤炭产销量维持在

4,800 万吨左右，产销规模基本匹配；2026 年上半年实现煤炭销量 3104.27 万吨，同

比增长 6.51%。产能方面，2026 年白音华并表提升公司产能至 6300 万吨/年。按该

核定产能测算，我们预计 2026 年公司煤炭内销规模约 2450 万吨，占比约 38.9%，主

要销售至霍煤鸿骏自备电厂、霍林河坑口电厂、白音华铝电自备电厂及白音华坑口

电厂等客户；其余煤炭面向公司外部销售。煤电铝一体化布局为公司煤炭业务提供

稳定需求基础，并与市场化外销共同构成公司的煤炭销售格局。 

图19：2026H1 公司煤炭销售 3104.3 万吨(万吨，%)  图20：预计 2026 公司煤炭内销占比约 38.9%（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

背靠国家电投集团，公司煤炭业务具备集团内部消纳渠道。2023—2025 年，国

家电投集团业务收入结构整体保持稳定，电力业务持续占据主导地位，铝业、煤炭

及热力等业务协同发展；相对稳定的下游电力和铝业经营，为集团内部煤炭需求提

供了基础。剔除公司自有电厂后，2024 年集团内部其他用户贡献约 40%的煤炭销量，
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集团内客户已成为公司煤炭销售的重要承接方。关联交易均以市场价格为基础定价，

集团内部销售在提供销量支撑的同时，亦不以非市场化价格让利为代价。其余煤炭

面向外部市场销售，公司由此形成“集团内需求提供稳定支撑、外部销售保留市场

化定价空间”的销售结构。 

图21：控股股东国电投集团主营电力业务（亿元）  图22：2024 年集团内部其他用户贡献约 40%煤炭销量 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

东北区域供给缺口为公司煤炭稳定消纳和区域盈利提供支撑。公司煤炭主要销

往内蒙古及东北市场，区域供需错配为其销售提供了基础。作为资源供给地，内蒙

古煤炭自给率长期维持在较高水平，2010—2023 年均超过 200%，2023 年仍达 221.5%；

与之相对，辽宁、吉林煤炭自给率持续下行，辽宁由 2010 年的 37.1%降至 2024 年的

12.5%，吉林则由 52.7%降至 11.3%，区域煤炭外调需求持续存在且逐步扩大。公司

矿区位于蒙东，能够就近覆盖辽吉等需求缺口地区，形成“内蒙古资源地—东北需

求地”的区域销售布局。相较于远距离调入煤源，公司销售半径较短，在运输成本、

交付效率及区域客户维护方面具备优势，并对区域销售盈利形成支撑。 

图23：东北地区煤炭自给率长期下行，内蒙古保持高位 

 

数据来源：各地统计年鉴、开源证券研究所 

2.2、 长协销售平滑煤价波动，露天开采低成本支撑煤炭高盈利 

长协机制平滑市场煤价波动，公司煤炭盈利保持较强稳定性，2026Q3 煤价边际

回升有望形成一定支撑。公司煤炭主要销往东北地区电厂、供热及工业客户，销售

煤种以动力煤为主。2024 年公司长协煤销量占比约 85%，市场煤占比约 15%，较高

的长协比例降低市场煤价波动向公司售价的传导。2026Q3 以来，蒙东 Q3200 动力煤
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车板价整体保持稳定，7—8 月基本维持 273.18 元/吨，9 月初升至 277.59 元/吨，较 6

月末上涨约 1.6%。市场煤价整体平稳、9 月边际回升，长协价格的稳定作用，我们

预计公司 2026Q3 煤炭售价及盈利整体保持稳健。 

图24：2026Q3 褐煤价格保持高位震荡(元/吨)  图25：2024 年公司长协比例为 85% 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

露天开采的成本优势支撑煤炭业务高盈利。公司煤炭资源以大型露天矿为主，

较低的开采成本构筑煤炭业务盈利基础，2026H1 公司吨煤成本 74.73 元/吨、吨煤毛

利 109.01 元/吨，毛利率达到 59.33%；2015 年以来，公司吨煤成本整体维持低位，

吨煤毛利率总体呈提升趋势。横向对比来看，公司煤炭业务成本处于同业较低水平，

毛利率处于同业较高水平，低成本优势进一步增强煤炭业务抵御价格波动的能力。

叠加长协销售对煤炭售价的平滑作用，公司煤炭业务盈利具备较强稳定性。 

图26：2026H1 吨煤毛利达 109 元/吨  图27：2026H1 公司煤毛利率率 59.33%，处同业高水平 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

3、 电力：火电稳定支撑与新能源增量并行，煤电铝一体化优

势进一步夯实 

白音华资产注入公司装机规模实现跨越式增长，自备电源进一步夯实煤电铝一

体化优势。2026H1 公司完成白音华煤电资产收购，新增发电装机 317 万千瓦，其中

火电 262 万千瓦、新能源 55 万千瓦；新增火电中包括外售火电 192 万千瓦和自备火
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电 70 万千瓦，新增新能源包括风电 35 万千瓦和光伏 20 万千瓦。截至 2026H1，公

司发电总装机达到 1300.37 万千瓦，其中自备装机 480.71 万千瓦，占比 37.0%；分结

构看，自备火电、自备新能源装机分别达到 250、230.71 万千瓦。2022—2026 年公

司总装机由 517 万千瓦增至 1300 万千瓦，复合增长率达 25.9%，电源规模快速扩张

的同时，自备电源持续完善，电解铝业务提供稳定的电力保障。 

图28：白音华注入新增 317 万千瓦发电装机(万千瓦)  图29：2022—2026E 年公司发电装机 CAGR 达 25.9% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

装机规模扩张持续转化为发电增量，电力业务盈利保持稳定。2026H1 实际发电

量达到 100.84 亿千瓦时；公司同时拥有较大规模自备电源，2025 年自备电厂发电量

达到 135.30 亿千瓦时，主要满足铝业务内部用电需求，强化电铝协同。盈利能力方

面，2026H1 公司电力业务实现收入 29.24 亿元，度电收入由 2025 年的 0.295 元/千瓦

时提升至 0.305 元/千瓦时，度电成本由 0.184 元/千瓦时升至 0.192 元/千瓦时，度电

毛利保持在 0.113 元/千瓦时，毛利率为 36.97%。新增装机持续转化为发电增量，同

时自备电源保障铝端用电需求，公司电力业务规模扩张与一体化协同同步增强。 

图30：2026H1 实际发电量达 100.84 亿千瓦时  图31：2026H1 度电毛利达 0.113 元/千瓦时 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

新能源贡献电力业务主要增量，火电盈利修复叠加新能源高毛利共同支撑板块

盈利。公司新能源发电量由 2023年的 30.95亿千瓦时增至 2025年的 79.13亿千瓦时，

2026H1 达到 43.21 亿千瓦时，新能源逐步成为发电量增长的主要来源；同期火电发

电量保持相对稳定，2026H1 达到 57.63 亿千瓦时。盈利端，2026H1 火电度电毛利提

升至 0.11 元/千瓦时，毛利率由 2025 年的 23.37%升至 31.12%，白音华煤电资产注入
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及容量电价机制改善对盈利形成支撑；新能源度电毛利约 0.11 元/千瓦时，毛利率虽

由 2025 年的 50.21%回落至 47.38%，仍显著高于火电。新能源持续贡献规模增量、

火电盈利能力改善，公司电力业务的规模与盈利基础进一步增强。 

图32：新能源发电量 2026H1 达 43.21 亿千瓦时 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图33：2026H1 火电度电毛利升至 0.11 元/千瓦时，毛利

率达 31.12% 

 图34：2026H1 新能源度电毛利 0.11 元/千瓦时，毛利率

达 47.38% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

4、 铝：供给约束支撑铝价，氧化铝低位与产能释放推动盈利

弹性 

4.1、 产能扩张持续兑现，供给约束提升新增产能稀缺性 

白音华资产注入叠加扎铝二期投产，公司电解铝产能规模实现明显扩张。公司

原有电解铝产能主要位于霍林河，霍煤鸿骏一、二期及扎铝一期分别具备 48、38 万

吨/年产能，合计 86 万吨/年；2026H1 白音华资产注入新增 40.53 万吨/年产能，进一

步将公司电解铝产能提升至 126.53 万吨/年。增量方面，扎铝二期 35 万吨绿电铝项

目于 2025 年末实现首批电解槽通电，2026 年 2 月起逐步投产，截至 4 月末 264 台电

解槽已启动 136 台，并于 6 月 30 日实现全部电解槽投运、全容量投产，公司电解铝

产能由此进一步增至 161.53 万吨/年。扎铝二期年用电量约 46.5 亿千瓦时，整体绿电
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占比约 80%，随着新增产能逐步贡献完整产量，公司铝业务规模及绿电消纳能力有

望进一步提升。 

表2：公司电解铝现有及在建产能合计 161.53 万吨/年 

产业集群 生产基地 主体/项目 电解铝产能 

霍林河 通辽霍林郭勒市 霍煤鸿骏一期、二期 48 万吨/年 

霍林河 通辽扎鲁特旗扎哈淖尔工业园 扎铝一期 38 万吨/年 

霍林河 通辽扎鲁特旗扎哈淖尔工业园 扎铝二期绿电铝项目 35 万吨/年 

白音华 锡林郭勒盟西乌珠穆沁旗白音华工业园 白音华铝电 40.53 万吨/年 

合计   161.53 万吨/年 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

新增产能释放打开铝业务增长空间，绿电铝产能基础进一步夯实。2026H1 电解

铝产量达到 70.93 万吨，2026H2 扎铝二期产能爬坡开始，预计进一步扩大公司铝业

务规模。公司围绕“十五五”绿色低碳发展战略持续强化新能源与电解铝协同布局，

自备新能源装机由 2023 年的 105 万千瓦增至 2025 年的 171.8 万千瓦，霍煤鸿骏、白

音华均已取得绿电铝相关认证，绿电供给能力与铝产业规模同步提升，绿电铝成为

公司煤电铝产业链绿色转型的重要方向。 

图35：2026H1 电解铝销量达 70.9 万吨  图36：绿电铝配套能力持续增强 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

注：绿电铝配套强度=新能源装机/电解铝产量（MW/万吨电解铝） 

行业供给接近产能天花板，新增合规产能的稀缺性进一步提升。截至 2026 年 8

月，国内电解铝产能利用率已升至 99.9%，在约 4500 万吨产能约束下，行业供给进

一步增长主要依赖产能置换与存量产能重新配置。展望未来，我们预计 2026—2028

年中国电解铝市场仍然供需格局维持偏紧。在此背景下，使合规产能本身成为稀缺

资源；在行业供给难以进一步增加时，率先取得并释放的合规产能将成为铝业务稀

缺的增长来源。 
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图37：2026 年 8 月中国电解铝产能利用率达 99.9%  图38：预计未来电解铝供需量均将稳步增长（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：CRU、创新实业招股说明书、开源证券研究所 

4.2、 吨铝盈利高位延续，预计 2026H2 业绩底色不改 

铝价上涨推动公司吨铝盈利显著改善，量利共振强化铝业务利润弹性。2026H1

随铝价中枢进一步上行，公司吨铝利润升至 0.85 万元/吨，较 2025H1 的 0.44 万元/

吨同比接近翻倍；吨铝毛利率升至 40.04%，较 2025 年提升 14.8pct。2024 年以来主

要铝企毛利率普遍回升，公司毛利率同步修复至同业中游水平，行业景气改善进一

步强化公司铝业务盈利表现。2026 年 7—9 月电解铝均价约 2.40 万元/吨，较 Q2 上

涨约 300 元/吨，叠加扎铝二期 35 万吨产能于 6 月底全部投产，2026H2 新增产能贡

献显著增加，铝价高位、产量释放共振，我们预计公司 2026H2 铝业务业绩值得期待。 

图39：2026H1 吨铝利润同比增长 91.86%  图40：公司铝业务毛利率 40.04%，处同业中游（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

成本端改善是释放铝业务盈利弹性的第二重驱动，氧化铝价格低位运行与铝价

高位共同打开公司利润空间。公司电解铝生产成本中氧化铝占比达 60.44%，原料价

格变化对吨铝盈利影响较大。2026 年 7—9 月氧化铝均价约 3161 元/吨保持低位运行，

同期铝—氧化铝剪刀差均值约 1.78 万元/吨。与上半年持平，当前铝氧价差延续

2026H1 较高水平，预计三季度吨铝盈利仍具较强支撑，并进一步增强公司 2026H2

铝业务业绩确定性。 
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图41：铝价上行带动电解铝原料剪刀差走阔(元/吨)  图42：公司氧化铝占电解铝成本 60.44% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：铝价—氧化铝成本剪刀差=A00 铝均价-氧化铝均价×1.95 

 数据来源：公司公告、开源证券研究所 

5、 盈利预测与投资建议 

5.1、 盈利预测 

考虑白音华并表，由于白音华煤电为同一控制下收购，公司对白音华全年的利

润并入合并口径，我们对公司做出如下盈利预测： 

煤炭业务 

我们预计 2026—2028 年公司煤炭产量分别为 6300、6500、6500 万吨，产能利

用率维持在 100%。2026 年产量较 2025 年增加约 1500 万吨，主要受白音华煤炭资产

注入带动；受合并范围扩大后煤种及销售结构变化影响，公司综合吨煤收入预计由

2025 年的 210 元/吨降至 2026 年的 190元/吨，该变化主要反映并表后的口径及结构

调整，并不代表市场煤价下行。预计 2027—2028 年综合吨煤收入分别回升至 193、

195 元/吨；吨煤成本分别为 80、81、81 元/吨。 

电力业务 

我们预计 2026—2028 年公司发电量稳步提升，分别为 2,298,527、2,436,127、

2,604,927 万千瓦时，售电量与发电量之比维持在 96%；预计度电价格分别为 0.281、

0.261、0.246 元/千瓦时；预计度电成本分别为 0.189 、0.170、0.153 元/千瓦时，对应

度电毛利分别为 0.092、0.091、0.093 元/千瓦时。 

铝业务 

我们预计 2026—2028 年公司电解铝产量持续提升，分别为 144、161、176.02

万吨；主要受扎铝二期投产释放及后续产能增量贡献带动，预计单位价格分别为

20293、20699、20906 元/吨；预计单位成本分别为 12776、13159、13554 元/吨。 
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表3：我们预计公司煤铝业务量价双增，盈利弹性进一步释放 

指标 单位 2025A 2026E 2027E 2028E 

煤炭业务 
     

销量 万吨 4,820.50 6,327.66 6,528.54 6,528.54 

YoY % 0.90% 31.27% 3.17% 0.00% 

单价 元/吨 210 190 193 195 

吨成本 元/吨 94 80 81 81 

营收 亿元 101.4 120.34 126.02 127.28 

YoY % -4.20% 18.68% 4.72% 1.00% 

毛利 亿元 56.1 69.74 73.29 74.55 

YoY % -10.50% 24.31% 5.10% 1.72% 

电力业务 

     

售电量 万千瓦时 1,262,272 2,197,457 2,329,007 2,490,384 

YoY % 14.80% 74.09% 5.99% 6.93% 

度电价格 元/千瓦时 0.3 0.281 0.261 0.246 

度电成本 元/千瓦时 0.18 0.189 0.17 0.153 

营收 亿元 37.3 62.1 61.1 61.6 

YoY % 10.40% 66.49% -1.61% 0.82% 

毛利 亿元 14.1 20.4 21.3 23.3 

YoY % 29.40% 44.68% 4.41% 9.39% 

铝业务 

     

销量 万吨 91.01 144 161 176.02 

YoY % 1.10% 58.22% 11.81% 9.33% 

单价 元/吨 17,852 20,293 20,699 20,906 

吨成本 元/吨 13,373 12,776 13,159 13,554 

营收 亿元 162.5 292.22 333.25 367.98 

YoY % 2.30% 79.83% 14.04% 10.42% 

毛利 亿元 40.8 108.24 121.39 129.40 

YoY % 45.70% 165.29% 12.15% 6.60% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

综上，我们预计 2026—2028 年公司营业收入分别为 474.66/520.42/556.90 亿元，

同比分别增长 57.6%、9.6%、7.0%。煤炭业务提供稳定现金流和低成本底盘，电力

业务承担能源转化与消纳支撑，铝业务在产能释放和价差改善下贡献主要弹性；白

音华并表进一步扩大煤铝业务规模并增厚盈利。 

5.2、 投资建议 

公司煤炭盈利稳定，铝业务量利齐升，双基地扩容进入业绩兑现期。公司已形

成霍林河、白音华双基地煤电铝一体化平台。白音华煤电注入扩大煤炭和电解铝资

产规模，扎铝二期投产带来绿电铝产能增量。鉴于公司期间费用及部分业务成本有

所抬升，我们下调公司 2026-2028 年盈利预测，预计公司 2026—2028 年营业收入分

别为 474.66/520.42/556.90 亿元，归母净利润分别为 107.43/119.53/126.12 亿元（前值

112.41/127.84/139.03 亿元），对应 EPS 分别为 3.44/3.82/4.03 元，当前股价对应 PE 分

别为 8.1/7.3/6.9 倍。公司煤炭业务高长协比例盈利稳健，铝业务产能释放利润兑现，

维持“买入”评级。 
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表4：电投能源盈利增速优势明显，煤电铝一体化支撑业绩释放(基准日 2026/09/29) 

公司代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元/股） PE(X) 

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

000807.SZ 云铝股份 26.47 1.75 4.13 4.43 4.63 25.8 6.4 6.0 5.7 

000933.SZ 神火股份 26.10 1.81 4.01 4.03 4.06 14.3 6.5 6.5 6.4 

601600.SH 中国铝业 8.94 0.74 1.33 1.36 1.35 16.9 6.7 6.6 6.6 

002532.SZ 天山铝业 12.21 1.05 1.93 2.04 2.10 16.8 6.3 6.0 5.8 

600546.SH 山煤国际 13.00 0.59 1.14 1.26 1.38 8.8 11.4 10.3 9.4 

601088.SH 中国神华 47.30 2.66 2.83 2.93 3.04 13.7 16.7 16.2 15.6 

601225.SH 陕西煤业 25.66 1.73 2.23 2.35 2.45 9.2 11.5 10.9 10.5 

600188.SH 兖矿能源 19.26 0.84 1.71 1.85 2.00 9.2 11.3 10.4 9.6 

 均值      14.4 9.6 9.1 8.7 

002128.SZ 电投能源 28.14 1.73 3.44 3.82 4.03 16.1 8.1 7.3 6.9 

数据来源：Wind、开源证券研究所、可比公司预测数据为 Wind 一致预期 

6、 风险提示 

（1）煤价下跌风险：若动力煤供给维持高位、下游需求修复偏弱、终端库存去

化偏慢或进口煤价格下行，公司吨煤收入和煤炭盈利可能承压。 

（2）铝价及原材料价格波动风险：若电解铝价格回落、氧化铝价格反弹或电力

成本上升，铝价—氧化铝成本剪刀差可能收窄，吨铝盈利可能低于预期。 

（3）项目投产及资产整合风险：扎铝二期投产、白音华煤电整合、产能释放斜

率及协同效果存在不确定性，若进展不及预期，将影响盈利中枢提升及EPS 增厚兑

现。 

（4）安全生产、环保监管及政策变化风险：公司煤炭、电解铝和电力业务受安

全、能耗、环保和产业政策监管，若监管趋严或发生安全环保事件，可能影响生产

经营和资本开支。 
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附：财务预测摘要 
 

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

流动资产 9178 10658 20000 25036 32844  营业收入 29859 30115 47466 52042 55690 

现金 2980 2669 9287 14645 21058  营业成本 19691 19022 27632 30442 32963 

应收票据及应收账款 2012 2200 3733 3205 4220  营业税金及附加 1819 1764 2852 3116 3314 

其他应收款 419 620 745 888 783  营业费用 64 69 106 116 125 

预付账款 804 942 1572 1308 1707  管理费用 979 1024 1577 1735 1867 

存货 1258 1978 2221 2665 2481  研发费用 78 41 82 99 93 

其他流动资产 1705 2250 2441 2325 2596  财务费用 225 156 349 220 111 

非流动资产 42456 70705 71832 74405 77322  资产减值损失 -96  -56  -47  -52  -56  

长期投资 1147 1240 1553 1796 2074  其他收益 112 95 99 102 99 

固定资产 30699 45313 46611 47532 48312  公允价值变动收益 -1  1 0 0 0 

无形资产 4931 11262 12768 14558 16471  投资净收益 83 80 101 88 90 

其他非流动资产 5680 12890 10901 10519 10465  资产处置收益 9 0 5 3 4 

资产总计 51634 81363 91832 99441 110166  营业利润 7065 8140 15182 16626 17541 

流动负债 5527 11913 15237 13308 14326  营业外收入 31 28 29 30 29 

短期借款 150 3634 4000 1712 1953  营业外支出 171 140 133 148 141 

应付票据及应付账款 2744 3759 4890 5058 5481  利润总额 6926 8028 15078 16507 17429 

其他流动负债 2633 4520 6347 6538 6892  所得税 1055 1498 2417 2747 2982 

非流动负债 7535 16481 13207 10838 8061  净利润 5871 6530 12661 13760 14447 

长期借款 6733 14707 11920 9307 6652  少数股东损益 530 1111 1918 1807 1835 

其他非流动负债 802 1774 1288 1531 1409  归属母公司净利润 5342 5419 10743 11953 12612 

负债合计 13062 28394 28444 24146 22387  EBI

少数股东权益 3969 5790 7708 9515 11349  EPS(元) 1.71 1.73 3.44 3.82 4.03 

股本 2242 2242 2242 2242 2242        

资本公积 6351 13830 13830 13830 13830  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

留存收益 25940 30844 38932 47598 56531  成长能力      

归属母公司股东权益 34603 47179 55680 65780 76430  营业收入(%) 11.2 0.9 57.6 9.6 7.0 

负债和股东权益 51634 81363 91832 99441 110166  营业利润(%) 19.5 15.2 86.5 9.5 5.5 

       归属于母公司净利润(%) 17.1 1.5 98.2 11.3 5.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.1 36.8 41.8 41.5 40.8 

       净利率(%) 17.9 18.0 22.6 23.0 22.6 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 15.2 12.3 20.0 18.3 16.5 

经营活动现金流 7950 9207 15421 18720 18434  ROIC(%) 13.8 9.7 16.8 16.9 16.1 

净利润 5871 6530 12661 13760 14447  偿债能力      

折旧摊销 2893 3201 3868 4268 4679  资产负债率(%) 25.3 34.9 31.0 24.3 20.3 

财务费用 225 156 349 220 111  净负债比率(%) 13.1 34.9 16.8 0.9 -9.3 

投资损失 -83  -80  -101  -88  -90   流动比率 1.7 0.9 1.3 1.9 2.3 

营运资金变动 -1214  -798  -1340  655 -646   速动比率 1.2 0.6 1.0 1.5 2.0 

其他经营现金流 258 198 -16  -95  -68   营运能力      

投资活动现金流 -4448  -7569  -4943  -6724  -7516   总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 4185 7749 5558 6161 7537  应收账款周转率 15.3 14.3 16.0 15.0 15.0 

长期投资 -294  147 -314  -243  -278   应付账款周转率 6.9 5.9 6.4 6.1 6.3 

其他投资现金流 32 34 928 -321  299  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2207  -2169  -3860  -6639  -4505   每股收益(最新摊薄) 1.71 1.73 3.44 3.82 4.03 

短期借款 -121  3484 366 -2288  242  每股经营现金流(最新摊薄) 2.54 2.95 4.93 5.99 5.90 

长期借款 -741  7974 -2788  -2612  -2656   每股净资产(最新摊薄) 11.07 15.09 17.81 21.04 24.45 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 7479 0 0 0  P/E 16.5 16.2 8.2 7.4 7.0 

其他筹资现金流 -1345  -21106  -1438  -1738  -2091   P/B 2.5 1.9 1.6 1.3 1.2 

现金净增加额 1296 -531  6618 5357 6413  EV/EBI

数据来源：聚源、开源证券研究所  



公司深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 21 / 22 

特别声明  

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已正式实施。根据上述

规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的投资者类别仅限定

为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5

的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师声明  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（Outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（Underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（Overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数（北交所基准指数为北证 50 指数）、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提

醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建

议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投

资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。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、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。在不同时期，本公司可发出与本报告所
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