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电投能源（002128.SZ）2022 年年报点评     

煤、电助力业绩增长，新能源板块未来盈利可期 
 

 2023 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 25 日，公司发布 2022 年年度报告。2022 年，公司实

现营业收入 267.93 亿元，同比增长 8.59%；实现归属于上市公司股东的净利润

39.87 亿元，同比增长 11.29%。 

➢ 煤炭产销平稳，毛利率同比抬升，业绩稳定性强。2022 年，公司实现原煤

产量 4599.88 万吨，同比增长 0.04%；销售商品煤 4599.80 万吨，同比下降

0.08%，产销基本平稳。2022 年，公司煤炭综合售价同比上涨 12.60%至 182.76

元/吨，吨煤成本同比增长 7.93%至 91.93 元/吨，煤炭业务综合毛利率为

51.45%，同比抬升 2.46 个百分点。公司煤炭销售以长协为主，价格波动相对较

弱，业绩稳定性强。 

➢ 发电业务量价齐升，新能源有望成为新的盈利增长点。2022 年，公司实现

发电量 84.91 亿度，同比增长 11.37%；售电量 77.30 亿度，同比增长 12.21%。

2022 年，公司实现度电收入 0.35 元/度，同比增长 6.71%；发电成本 0.20 元/

度，同比下降 0.64%；电力业务毛利率为 36.62%，同比抬升 4.74 个百分点。

近年来，公司不断拓展新能源发电业务，据年报公告，公司已投产运行新能源发

电装机规模 217 万千瓦，“十四五”期间，公司仍将大力开发绿电项目，到“十

四五”末，公司规划新能源装机规模将达到 700 万千瓦以上，成为企业利润增长

的又一支撑点。 

➢ 电解铝价格上涨，原料成本上升拖累毛利率水平。2022 年，公司实现电解

铝产量 86.35 万吨，同比下降 1.73%；电解铝销量 86.17 万吨，同比下降 2.11%。

2022 年，公司实现电解铝单位售价 17457.12 元/吨，同比增长 6.45%；吨电解

铝成本为14266.77元/吨，同比增长17.67%；电解铝产品综合毛利率为18.84%，

同比下降 7.69 个百分点。2022 年，霍煤鸿骏净利润为 14.24 亿元，主要受原材

料成本增长影响同比减少 41.63%。2022 年受海外能源价格高企的影响，铝价承

压弱势运行，2023 年伴随汽车、光伏、房地产等需求上升带动铝消费，铝价有

望重回基本面，公司电解铝业务盈利有望持续增长。 

➢ 拟现金分红 28.11%，2022 年股息率 3.75%。拟公司拟每股派发现金红利

0.5 元（含税），共计派发现金股利 11.21 亿元，现金分红比例 28.11%，以 2023

年 4 月 25 日收盘价计算，2022 年股息率 3.75%。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 37.13/39.73/42.14

亿元，对应 EPS 分别为 1.66/1.77/1.88 元/股，2023 年 4 月 25 日股价的 PE 倍

数分别为 8/8/7 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）区域市场需求变化或导致煤价下跌；2）火电利润或因电力市

场放开下降，以及成本增加风险；3）新能源在建项目多，存在政策变化风险；

4）电解铝价格大幅下跌。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 26,793  26,748  27,690  28,597  

增长率（%） 8.6  -0.2  3.5  3.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,987  3,713  3,973  4,214  

增长率（%） 11.3  -6.9  7.0  6.1  

每股收益（元） 1.78  1.66  1.77  1.88  

PE 8  8  8  7  

PB 1.3  1.0  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 25 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 26,793  26,748  27,690  28,597   成长能力（%）     

营业成本 18,384  18,685  19,130  19,618   营业收入增长率 8.59  -0.17  3.52  3.28  

营业税金及附加 1,571  1,568  1,623  1,676   EBIT 增长率 -3.69  -5.84  7.33  5.60  

销售费用 56  56  58  60   净利润增长率 11.29  -6.86  6.99  6.07  

管理费用 741  739  765  791   盈利能力（%）     

研发费用 61  60  63  65   毛利率 31.38  30.15  30.91  31.40  

EBIT 5,967  5,619  6,031  6,369   净利润率 14.88  13.88  14.35  14.74  

财务费用 308  399  379  380   总资产收益率 ROA 9.47  7.43  7.39  7.30  

资产减值损失 -78  -89  -91  -92   净资产收益率 ROE 16.97  12.36  12.05  11.68  

投资收益 90  90  93  96   偿债能力         

营业利润 5,676  5,220  5,655  5,993   流动比率 1.35  1.91  1.87  1.87  

营业外收支 -92  -20  -91  -91   速动比率 0.74  1.33  1.29  1.27  

利润总额 5,584  5,200  5,564  5,902   现金比率 0.34  0.94  0.89  0.87  

所得税 877  817  874  927   资产负债率（%） 35.15  30.91  28.94  27.14  

净利润 4,706  4,383  4,690  4,975   经营效率     

归属于母公司净利润 3,987  3,713  3,973  4,214   应收账款周转天数 20.82  20.82  20.82  20.82  

EBITDA 8,213  7,965  8,710  9,384   存货周转天数 35.70  35.70  35.70  35.70  

      总资产周转率 0.67  0.58  0.53  0.51  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,859  5,314  5,157  5,130   每股收益 1.78  1.66  1.77  1.88  

应收账款及票据 1,528  1,505  1,558  1,609   每股净资产 10.48  13.40  14.71  16.10  

预付款项 834  847  867  889   每股经营现金流 3.79  3.27  3.46  3.70  

存货 1,798  1,736  1,778  1,823   每股股利 0.50  0.47  0.50  0.53  

其他流动资产 1,408  1,406  1,442  1,561   估值分析         

流动资产合计 7,427  10,809  10,801  11,012   PE 8  8  8  7  

长期股权投资 686  775  868  964   PB 1.3  1.0  0.9  0.8  

固定资产 21,827  24,224  25,950  27,683   EV/EBITDA 4.57  4.33  3.98  3.70  

无形资产 3,447  4,394  5,283  6,165   股息收益率（%） 3.75  3.49  3.73  3.96  

非流动资产合计 34,694  39,183  42,943  46,703        

资产合计 42,121  49,992  53,744  57,715        

短期借款 502  602  602  602   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,776  2,821  2,888  2,962   净利润 4,706  4,383  4,690  4,975  

其他流动负债 2,233  2,241  2,279  2,320   折旧和摊销 2,245  2,346  2,679  3,015  

流动负债合计 5,511  5,664  5,770  5,884   营运资金变动 1,120  138  -160  -241  

长期借款 8,275  8,775  8,775  8,775   经营活动现金流 8,504  7,335  7,759  8,296  

其他长期负债 1,019  1,014  1,010  1,005   资本开支 -6,720  -6,766  -6,436  -6,770  

非流动负债合计 9,294  9,790  9,785  9,781   投资 0  0  0  0  

负债合计 14,805  15,454  15,555  15,665   投资活动现金流 -6,697  -6,766  -6,436  -6,770  

股本 1,922  2,242  2,242  2,242   股权募资 10  3,953  0  0  

少数股东权益 3,824  4,494  5,211  5,972   债务募资 -278  472  -4  -5  

股东权益合计 27,316  34,538  38,189  42,051   筹资活动现金流 -1,625  2,886  -1,480  -1,553  

负债和股东权益合计 42,121  49,992  53,744  57,715   现金净流量 183  3,455  -158  -27  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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