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基础数据

投资评级 无评级

合理估值

收盘价 13.81 元

总市值/流通市值 22418/22418 百万元

52周最高价/最低价 25.63/9.67 元

近 3 个月日均成交额 1350.97 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

《协鑫能科（002015.SZ）-主权财富基金欲加码中国，新能源 RWA

资产前景光明》 ——2025-07-22

《协鑫能科（002015.SZ）-清洁电力运营商，率先探索新能源 RWA》

——2025-07-15

2026年上半年公司经营业绩：2026年上半年公司实现营业收入48.9亿元，
同比-10%；归母净利润 5.5 亿元，同比+6%；扣非归母净利润 5.2 亿元，
同比+11%。业绩同比有所改善，主要系公司热电联产机组精细化运营提效，
整体盈利质量持续优化。其中，2026 年第二季度公司实现营业收入 25.8
亿元，同比+4%，环比+12%；归母净利润 2.60 亿元，同比-2%，环比-10%；
扣非归母净利 2.6 亿元，同比-3%，环比+4%。

热电联产、新能源等资产为公司收益“压舱石”。截至2026年 6月末公司
各能源资产并网装机6.05GW，其中，燃机热电联产2.02GW，光伏发电2.07GW，
风电0.84GW，储能0.80GW等。公司以热电联产、风电等能源资产为收益“压
舱石”，持续发展电力销售业务和热力销售业务。

电力交易能源服务业务：公司构建以电力交易为核心的业务体系，旗下蚂蚁
鑫能聚焦电站智能运维、电力交易策略优化、虚拟电厂协同控制三大方向。
截至2026年 6月末，公司管理售电量达228亿 KWh，售电资质覆盖全国18
个省市；虚拟电厂业务拓展至10个省市，平台管理用户规模超31GW。

算电协同行业发展前景广阔。在全球人工智能大模型爆发催生巨量算力需求
的背景下，智算中心的能耗壁垒日益凸显，电力保障与绿色低碳已成为算力
产业扩张的决定性因素，亦推动绿色能源供给与高载能算力基础设施进行深
度的物理与逻辑耦合的算电协同模式快速发展。同时，算电协同战略地位不
断提升，2026年3月，“算电协同”首次写入政府工作报告；同年5月，多
部委印发《关于促进人工智能与能源双向赋能的行动方案》，明确新建大型
算力中心绿电消费比例不低于80%，推动新能源基地与算力枢纽就近消纳。

算电协同战略布局。公司计划依托自有风光储绿电资源，形成“以电促算、
以算强电”双向赋能模式。2026年上半年公司算电协同规划迈入落地筹备阶
段，公司已与广东韶关、宁夏中卫、内蒙古乌兰察布等国家算力枢纽节点签
署框架合作协议，与无问芯穹、清程极智等算力企业推进AIDC智算集群前
期备案工作；同时投资天数智芯、幺正量子等科创企业。

风险提示：原材料价格波动风险、算电协同项目落地进度不及预期、市场竞

争加剧风险、政策不及预期的风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“无评级”。考虑到电价波动影响，我们下

调2026-2027年盈利预测，预计2026-2027年实现归母净利润9.5/10.4亿

元（原预测为 9.8/10.5 亿元），新增 2028 年盈利预测 11.0 亿元，同比

+135%/+9%/+7%。当前股价对应PE为23.6/21.7/20.3x，维持“无评级”。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 9,796 10,326 10,945 11,492 11,952

(+/-%) -3.4% 5.4% 6.0% 5.0% 4.0%

净利润(百万元) 489 404 950 1035 1104

(+/-%) -46.2% -17.4% 134.9% 9.0% 6.7%

每股收益（元） 0.30 0.25 0.58 0.64 0.68

EBIT Margin 16.6% 18.0% 16.1% 16.6% 17.2%

净资产收益率（ROE） 3.0% 1.2% 7.5% 7.6% 7.6%

市盈率（PE） 45.8 55.5 23.6 21.7 20.3

EV/EBITDA 18.2 15.4 15.9 14.7 13.4

市净率（PB） 1.67 1.64 1.54 1.47 1.39

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
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业绩回顾

2026 年上半年，公司实现营业收入 48.9 亿元，同比-10%；归母净利润 5.5 亿元，

同比+6%；扣非归母净利润 5.2 亿元，同比+11%；毛利率 31.6%，同比+4.6pct；

净利率 14.6%，同比+3.3pct。

单季度来看，2026 年第二季度公司实现营业收入 25.8 亿元，同比+4%，环比+12%；

归母净利润 2.60 亿元，同比-2%，环比-10%；扣非归母净利 2.6 亿元，同比-3%，

环比+4%；综合毛利率 32.4%，同比+1.2pct，环比+1.8pct；净利率 13.6%，同比

+1.2pct，环比-2.0pct。

从期间费用来看，2026 年上半年销售/管理/研发费用率分别为 0.9%/6.3%/0.2%，

同比+0.1/+0.5/+0.2pct。

图1：协鑫能科营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：协鑫能科单季营业收入及增速（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：协鑫能科归母净利润（单位：亿元） 图4：协鑫能科单季归母净利润（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
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图5：协鑫能科费用率变化情况 图6：协鑫能科毛利率、净利率变化情况

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

热电联产、新能源等资产为公司收益“压舱石”。截至 2026 年 6 月末公司各能源

资产并网装机6.05GW，其中，燃机热电联产2.02GW，光伏发电2.07GW，风电0.84GW，

储能 0.80GW 等。公司以热电联产、风电等能源资产为收益“压舱石”，持续发展

电力销售业务和热力销售业务。

电力交易能源服务业务：公司构建以电力交易为核心的业务体系，旗下蚂蚁鑫能

聚焦电站智能运维、电力交易策略优化、虚拟电厂协同控制三大方向。截至 2026

年 6 月末，公司管理售电量达 228 亿 KWh，售电资质覆盖全国 18 个省市；虚拟电

厂业务拓展至 10 个省市，平台管理用户规模超 31GW。

算电协同行业发展前景广阔。在全球人工智能大模型爆发催生巨量算力需求的背

景下，智算中心的能耗壁垒日益凸显，电力保障与绿色低碳已成为算力产业扩张

的决定性因素，亦推动绿色能源供给与高载能算力基础设施进行深度的物理与逻

辑耦合的算电协同模式快速发展。同时，算电协同战略地位不断提升，2026 年 3

月，“算电协同”首次写入政府工作报告；同年 5月，多部委印发《关于促进人

工智能与能源双向赋能的行动方案》，明确新建大型算力中心绿电消费比例不低

于 80%，推动新能源基地与算力枢纽就近消纳。

算电协同战略布局。公司计划依托自有风光储绿电资源，形成“以电促算、以算

强电”双向赋能模式。2026 年上半年公司算电协同规划迈入落地筹备阶段，公司

已与广东韶关、宁夏中卫、内蒙古乌兰察布等国家算力枢纽节点签署框架合作协

议，与无问芯穹、清程极智等算力企业推进 AIDC 智算集群前期备案工作；同时投

资天数智芯、幺正量子等科创企业。

投资建议

下调盈利预测，维持“无评级”。考虑到电价波动影响，我们下调 2026-2027 年

盈利预测，预计 2026-2027 年实现归母净利润 9.5/10.4 亿元（原预测为 9.8/10.5

亿元），新增 2028 年盈利预测 11.0 亿元，同比+135%/+9%/+7%。当前股价对应

PE 为 23.6/21.7/20.3x，维持“无评级”。

风险提示

原材料价格波动风险、算电协同项目落地进度不及预期、市场竞争加剧风险、政策不

及预期的风险。
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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 4151 4582 4500 4500 4500 营业收入 9796 10326 10945 11492 11952

应收款项 5010 4271 5398 5667 5894 营业成本 7086 7394 7990 8389 8665

存货净额 640 348 600 630 655 营业税金及附加 89 93 88 80 84

其他流动资产 1896 1927 2397 2769 3119 销售费用 108 93 120 115 120

流动资产合计 11968 11368 12899 13576 14184 管理费用 855 864 1054 1067 1094

固定资产 20091 19229 20955 22440 22246 研发费用 30 18 33 34 36

无形资产及其他 2664 2540 2439 2337 2235 财务费用 716 713 465 501 559

其他长期资产 3342 3601 3831 4597 4781 投资收益 280 209 210 200 200

长期股权投资 2394 1870 1870 1870 1870

资产信用减值及公允价

值变动 (382) (508) (195) (195) (195)

资产总计 40459 38609 41994 44820 45316 其他收入 133 291 172 172 172

短期借款及交易性金融

负债 6033 6876 8057 10007 9624 营业利润 944 1143 1382 1482 1571

应付款项 1175 490 906 928 941 营业外净收支 (8) (58) 0 0 0

其他流动负债 4915 3703 4612 4712 4788 利润总额 936 1085 1382 1482 1571

流动负债合计 12370 11213 13575 15647 15353 所得税费用 354 437 332 356 377

长期借款及应付债券 8596 8168 8168 8168 8168 少数股东损益 (93) (243) 101 91 90

其他长期负债 6029 5591 5721 5721 5721 归属于母公司净利润 489 404 950 1035 1104

长期负债合计 14625 13759 13890 13890 13890 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 26995 24972 27464 29536 29243 净利润 489 404 950 1035 1104

少数股东权益 1725 1825 1926 2017 2107 资产减值准备 142 338 100 100 100

股东权益 11739 11812 12603 13267 13966 折旧摊销 1082 1222 1376 1616 1796

负债和股东权益总计 40459 38609 41994 44820 45316 公允价值变动损失 0 0 (5) (5) (5)

财务费用 716 713 465 501 559

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (284) (974) (427) (549) (513)

每股收益 0.30 0.25 0.58 0.64 0.68 其它 996 2176 391 297 354

每股红利 0.10 0.10 0.23 0.25 0.27 经营活动现金流 2425 3167 2385 2494 2836

每股净资产 8.29 8.40 8.95 9.42 9.90 资本开支 (6234) (3259) (3000) (3000) (1500)

ROIC 4% 4% 5% 5% 5% 其它投资现金流 1000 1819 (25) (571) 11

ROE 3% 1% 7% 8% 8% 投资活动现金流 (5234) (1439) (3025) (3571) (1489)

毛利率 28% 28% 27% 27% 28% 权益性融资 562 (173) 0 0 0

EBIT Margin 17% 18% 16% 17% 17% 负债净变化 2824 (263) 1181 1950 (383)

EBITDA Margin 28% 30% 29% 31% 32% 支付股利、利息 (921) (871) (623) (872) (964)

收入增长 -3% 5% 6% 5% 4% 其它融资现金流 1103 165 1181 1950 (383)

净利润增长率 -46% -17% 135% 9% 7% 融资活动现金流 3568 (1308) 558 1077 (1347)

资产负债率 67% 65% 65% 66% 65% 现金净变动 759 420 (82) 0 0

息率 0.7% 0.7% 1.7% 1.8% 1.9% 货币资金的期初余额 3167 4151 4582 4500 4500

P/E 45.84 55.47 23.61 21.66 20.30 货币资金的期末余额 4151 4582 4500 4500 4500

P/B 1.67 1.64 1.54 1.47 1.39 企业自由现金流 (4423) (1898) (712) (483) 1345

EV/EBITDA 18.23 15.36 15.90 14.74 13.41 权益自由现金流 (940) (2587) 115 1086 537

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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