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电投能源（002128.SZ）2024 年三季报点评     

24Q3 盈利同环比大幅提升，新能源成长可期 
 

 2024 年 10 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 23 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，

公司实现营业收入 218.10 亿元，同比增长 10.54%；归母净利润 44.00 亿元，

同比增长 22.73%；扣非归母净利润 42.84 亿元，同比增长 22.96%。 

➢ 24Q3 盈利同环比大幅提升，期间费率同环比均降，专项储备余额大幅提升。

2024 年第三季度，公司实现营业收入 76.83 亿元，同比增长 17.81%，环比增

长 13.28%；归母净利润 14.55 亿元，同比增长 45.26%，环比增长 45.55%；扣

非归母净利润 14.05 亿元，同比增长 46.68%，环比增长 45.61%。24Q3 公司四

费合计同环比分别+0.31/+0.22 亿元，费率同环比-0.18/-0.17pct，其中仅财务

费率同环比增加，分别+0.02/+0.06pct，销售、管理和研发费率同环比均下降。

截至 24Q3 末，公司专项储备余额较年初增加 3.03 亿元至 3.46 亿元，大幅增长

701.31%。 

➢ 24Q3 电解铝盈利同比增长、环比下降。公司少数股东损益主要由少数股东

持股比例 49%的霍煤鸿骏构成，24Q3 公司少数股东损益为 1.34 亿元，同比增

长 4.98%，环比下降 47.26%。据 Wind 数据，24Q3 中国 A00 铝价为 19562.03

元/吨，同比上涨 3.84%，环比下滑 4.75%，因此我们合理估计铝价同比上涨带

动霍煤鸿骏单季利润同比提升或为公司盈利同比增长的原因，业绩环比增量或由

煤、电业务贡献。 

➢ 拟投建东胜区新能源内陆港分散式风电二期 10MW 风电项目。公司公告项

目已于 2023 年 5 月立项，2024 年 6 月 1 日完成项目核准。工程拟安装 1 台单

机容量 10MW 的风力发电机组，动态投资 3799.11 万元，动态造价 3799.11 元

/千瓦，低于集团公司《新能源电站单位千瓦造价标准值（2024 版）》规定基准

值+调整值的造价 4542.38 元/千瓦。项目投资财务内部收益率（税后）为 5.35%，

投资回收期（所得税后）12.44 年，资本金财务内部收益率为 9.48%。近年公司

大力发展新能源业务，截至 2023 年末，公司风电装机规模约 340 万千瓦，光伏

装机规模约 105 万千瓦，公司预计 2024 年新能源装机计划投产规模约 70 万千

瓦左右，2025 年计划投产规模约 200 万千瓦，新能源板块成长可期。 

➢ 投资建议：考虑公司电解铝盈利同比提升，我们预计 2024-2026 年公司归

母净利润为 54.69/58.99/62.07 亿元，对应 EPS 分别为 2.44/2.63/2.77 元/股，

2024 年 10 月 23 日股价的 PE 倍数分别为 8/7/7 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）煤价、电解铝价格大幅下跌；2）在建项目进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 26,846  28,356  29,559  30,484  

增长率（%） 0.2  5.6  4.2  3.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,560  5,469  5,899  6,207  

增长率（%） 14.4  19.9  7.9  5.2  

每股收益（元） 2.03  2.44  2.63  2.77  

PE 9  8  7  7  

PB 1.4  1.2  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 26,846  28,356  29,559  30,484   成长能力（%）         

营业成本 18,307  18,181  18,706  19,174   营业收入增长率 0.20  5.63  4.24  3.13  

营业税金及附加 1,631  1,758  1,833  1,890   EBIT 增长率 -0.23  28.33  7.46  4.56  

销售费用 61  57  59  61   净利润增长率 14.39  19.95  7.87  5.22  

管理费用 883  737  769  793   盈利能力（%）         

研发费用 32  33  35  36   毛利率 31.81  35.88  36.71  37.10  

EBIT 5,953  7,640  8,210  8,584   净利润率 16.98  19.29  19.96  20.36  

财务费用 145  180  177  148   总资产收益率 ROA 9.40  10.12  9.62  9.25  

资产减值损失 -45  -43  -44  -45   净资产收益率 ROE 14.76  15.57  14.42  13.75  

投资收益 139  71  74  76   偿债能力         

营业利润 5,913  7,492  8,066  8,471   流动比率 1.23  1.44  2.00  2.34  

营业外收支 -60  -53  -41  -28   速动比率 0.67  0.79  1.34  1.68  

利润总额 5,852  7,439  8,025  8,443   现金比率 0.29  0.47  1.01  1.34  

所得税 832  1,153  1,244  1,309   资产负债率（%） 29.27  27.15  24.92  23.67  

净利润 5,021  6,286  6,781  7,135   经营效率         

归属于母公司净利润 4,560  5,469  5,899  6,207   应收账款周转天数 22.91  24.25  24.02  24.15  

EBITDA 8,314  10,134  10,956  11,553   存货周转天数 31.89  28.10  27.19  27.24  

      总资产周转率 0.59  0.55  0.51  0.47  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 1,693  2,738  6,026  8,126   每股收益 2.03  2.44  2.63  2.77  

应收账款及票据 1,888  1,932  2,013  2,077   每股净资产 13.78  15.67  18.26  20.15  

预付款项 653  648  667  684   每股经营现金流 3.07  3.92  4.31  4.57  

存货 1,446  1,393  1,433  1,469   每股股利 0.68  0.05  0.88  0.93  

其他流动资产 1,463  1,757  1,815  1,859   估值分析         

流动资产合计 7,143  8,467  11,954  14,214   PE 9  8  7  7  

长期股权投资 776  776  776  776   PB 1.4  1.2  1.0  0.9  

固定资产 24,427  28,959  32,981  36,662   EV/EBITDA 5.50  4.51  4.17  3.96  

无形资产 4,784  5,784  6,584  7,084   股息收益率（%） 3.62  0.27  4.68  4.93  

非流动资产合计 41,358  45,576  49,368  52,860        

资产合计 48,501  54,043  61,322  67,074        

短期借款 271  221  171  121   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,939  2,918  3,003  3,078   净利润 5,021  6,286  6,781  7,135  

其他流动负债 2,607  2,737  2,814  2,878   折旧和摊销 2,361  2,494  2,746  2,969  

流动负债合计 5,816  5,877  5,988  6,077   营运资金变动 -569  -277  -148  -134  

长期借款 7,474  7,974  8,474  8,974   经营活动现金流 6,871  8,796  9,662  10,250  

其他长期负债 906  823  823  823   资本开支 -7,785  -6,473  -6,509  -6,417  

非流动负债合计 8,381  8,797  9,297  9,797   投资 0  0  0  0  

负债合计 14,197  14,674  15,285  15,874   投资活动现金流 -7,741  -6,632  -6,435  -6,341  

股本 2,242  2,242  2,242  2,242   股权募资 3,955  0  0  0  

少数股东权益 3,417  4,234  5,115  6,043   债务募资 -1,050  408  450  450  

股东权益合计 34,304  39,369  46,038  51,200   筹资活动现金流 725  -1,120  61  -1,809  

负债和股东权益合计 48,501  54,043  61,322  67,074   现金净流量 -143  1,044  3,289  2,100  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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