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1《皖能电力(000543 SZ,买入): 2Q19 业绩略

超预期，同比+274%》2019.09 

2《皖能电力(000543,买入): 业绩符合预期，

看好未来电量向好煤价下行》2019.04 

3《皖能电力(000543,买入): 电量向好煤价下

行，19Q1 业绩高增》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩符合预期，区域优质火电业绩持续向好 

皖能电力(000543) 
业绩符合预期，多因素向好驱动盈利放量 

19Q3 公司实现营收 42.6 亿元，归母净利润/扣非归母净利润 3.4/3.3 亿元，
同比+113%/111%，业绩符合预期，主要系煤价走低+电价增值税红利+神
皖并表，火电盈利持续复苏。同时特高压投运后或将对本地火电企业产生
一定挤压，小幅下调盈利预测，预计 19-21 年归母净利 10.1/16.3/17.4 亿
（前值为 11.5/16.7/17.8 亿），对应 BPS 5.75/6.40/7.07 亿（前值为
5.81/6.47/7.15元），参考可比公司 19平均 1.0x P/B，给予 19年 0.9-1.0xPB，
目标价 5.18~5.75 元，维持“买入”。 

 

前三季度业绩符合预期，持续看好区域优质火电  

19Q3 公司实现营收 42.6 亿元，归母净利润/扣非归母净利润 3.4/3.3 亿元，
同比+113%/111%，业绩符合预期，细分来看：1）Q3 公司营收环比+16.0%，
毛利率环比+1.3pct 至 9.4%，带动公司税前利润环比增加 0.95 亿元；2）
投资收益大幅+173%至 1.6 亿元，主因系参股公司投资收益大幅增加所致，
其中神皖能源公司 6-9 月份核算投资收益 1.71 亿元，此外，报告期内费用
率为 3.4%，与去年同期持平。 

 

煤价走低+电价增值税红利+神皖并表是公司盈利能力提升主因 

报告期内公司盈利质量回升，前三季度公司毛利率达 8.8%，同比+2.9pct，
主要系：1）公司入炉煤价与安徽电煤价格走势较为同步，1-9M19 安徽电煤
价格指数为 589 元/吨（同比-4.1%），其中 19Q3 电煤价格指数均值为 585

元/吨（同比-2.6%），受益于煤价下行，公司成本端压力显著下行；2）增值
税率让利留存（增值税率 16%下调至 13%），不含税电价提升；3）参股资
产盈利向好及神皖6月并表促使投资收益大幅增长同比提升108%至4.8亿。 

 

煤价弹性高，神皖能源并表增厚公司业绩 

根据我们测算，公司 19-20 年归母净利对煤价（10 元/吨）敏感性+9%/+6%。
维持煤价中枢下移观点，未来公司有望充分受益。神皖能源 19.6.1 收购完
成，目前已运营装机 592 万千瓦，神皖能源自大股东神华集团采购燃煤，
燃煤成本优势显著，利用小时高于安徽省平均水平，18 年净利润 5.7 亿（受
一次性非经常性损益影响，利润总额 10 亿），预计 19 年由于庐江发电（18

年底投产）增厚电量+煤价下行，业绩有望持续向好，增厚皖能业绩。 

 

小幅下调盈利预测，维持“买入”评级 

9 月准东—皖南特高压输电工程正式投运，或对安徽省内发电企业产生一
定挤压，小幅下调盈利预测，预计 19-21 年归母净利 10.1/16.3/17.4 亿（前
值 11.5/16.7/17.8 亿），对应 BPS 5.75/6.40/7.07 亿（前值 5.81/6.47/7.15

元），参考可比公司 19 平均 P/B 1.0x，给予 19 年 0.9-1.0xPB，目标价
5.18~5.75 元，维持“买入”。 

 

风险提示：煤价上行风险，电价调整风险，发电量不及预期等。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,267 

流通 A 股 (百万股) 1,790 

52 周内股价区间 (元) 4.09-5.86 

总市值 (百万元) 10,382 

总资产 (百万元) 32,608 

每股净资产 (元) 5.78  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 12,207 13,416 15,602 15,658 15,665 

+/-%  14.80 9.90 16.29 0.36 0.05 

归属母公司净利润 (百万元) 132.05 556.27 1,010 1,626 1,741 

+/-%  (85.15) 321.24 81.58 60.98 7.06 

EPS (元，最新摊薄) 0.06 0.25 0.45 0.72 0.77 

PE (倍) 78.62 18.66 10.28 6.39 5.96  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/0ae7c97e-b713-44ec-b669-eb9c01f4259b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/0ae7c97e-b713-44ec-b669-eb9c01f4259b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/ce7c1bc9-ef22-4d0e-8303-d57c32694d22.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/ce7c1bc9-ef22-4d0e-8303-d57c32694d22.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/6f5713d9-aa80-4124-9c07-01e67ee2498f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/6f5713d9-aa80-4124-9c07-01e67ee2498f.pdf
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图表1： 可比公司估值表（2019/10/31） 

公司名称 股票代号 

股价 市值(mn)          市盈率（x）         市净率（x）       净资产收益（x） 

数据来源 2019/10/31 2019/10/31 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

内蒙华电 600863.SH 2.76   16,031  12  10  1.2  1.1  10% 11% Wind 

京能电力 600578.SH 3.05   20,578  13  9  0.9  0.8  7% 9% Wind 

浙能电力 600023.SH 3.88   52,771  11  9  0.8  0.8  7% 9% Wind 

平均值    29,793  12  9  1.0  0.9  8% 10%  

皖能电力 000543.SZ 4.58   10,382  10  6  0.8  0.7  9% 12% 华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度（pct） 

项目 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

收入增速（%） 17.0% 0.4% 0.0% 16.3% 0.4% 0.0% -0.7pct 0.0pct 0.0pct 

毛利率（%） 15.0% 16.9% 16.6% 14.2% 16.7% 16.4% -0.8pct -0.2pct -0.2pct 

期间费用率（%） 3.5% 3.3% 2.6% 3.5% 3.4% 2.6% 0.0pct 0.1pct 0.0pct 

净利率（%） 7.3% 10.6% 11.3% 6.5% 10.4% 11.1% -0.8pct -0.2pct -0.2pct 

投资收益（百万元）  505   895   896   489   895   896  -3.1% 0.0% 0.0% 

归母净利润（百万元）  1,145   1,665   1,780   1,010   1,626   1,741  -11.8% -2.3% -2.2% 

EPS（元） 0.51 0.73 0.79 0.45 0.72 0.77 -11.8% -2.3% -2.2% 

BPS（元）  5.81   6.47   7.15   5.75   6.40   7.07  -1.1% -1.1% -1.1% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表3： 皖能电力历史 PE-Bands  图表4： 皖能电力历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,605 4,482 4,669 4,624 4,899 

现金 907.75 1,551 1,373 1,339 1,614 

应收账款 1,239 1,494 1,737 1,743 1,744 

其他应收账款 27.09 413.35 480.68 482.40 482.63 

预付账款 90.03 180.80 192.01 187.08 187.81 

存货 144.67 411.98 425.97 410.93 408.79 

其他流动资产 196.08 430.76 460.51 461.27 461.37 

非流动资产 23,943 24,418 28,698 28,089 27,446 

长期投资 3,054 2,693 7,391 7,391 7,391 

固定投资 13,872 17,171 16,450 15,742 14,918 

无形资产 526.79 718.09 904.39 1,086 1,263 

其他非流动资产 6,489 3,836 3,953 3,870 3,874 

资产总计 26,548 28,900 33,368 32,713 32,345 

流动负债 6,459 8,105 6,457 4,968 3,350 

短期借款 3,627 4,346 3,494 1,941 375.30 

应付账款 1,292 1,675 733.85 715.01 717.80 

其他流动负债 1,540 2,084 2,229 2,312 2,257 

非流动负债 6,304 6,400 8,797 7,606 6,765 

长期借款 5,307 5,558 5,558 4,366 3,526 

其他非流动负债 997.41 841.88 3,239 3,239 3,239 

负债合计 12,763 14,505 15,253 12,573 10,115 

少数股东权益 3,648 4,598 5,085 5,627 6,207 

股本 1,790 1,790 2,267 2,267 2,267 

资本公积 1,999 1,999 2,475 2,475 2,475 

留存公积 4,188 4,726 8,287 9,770 11,281 

归属母公司股东权益 10,136 9,797 13,030 14,513 16,023 

负债和股东权益 26,548 28,900 33,368 32,713 32,345  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,207 13,416 15,602 15,658 15,665 

营业成本 11,787 12,610 13,393 13,049 13,100 

营业税金及附加 100.58 100.31 132.62 133.09 133.15 

营业费用 1.88 3.17 3.68 3.69 3.70 

管理费用 43.92 49.39 62.41 62.63 62.66 

财务费用 336.13 422.72 483.96 460.27 348.03 

资产减值损失 4.58 23.71 112.57 112.67 112.68 

公允价值变动收益 (0.03) 0.15 0.15 0.15 0.15 

投资净收益 159.75 468.40 489.37 895.44 895.87 

营业利润 130.76 710.11 1,943 2,772 2,841 

营业外收入 9.87 9.48 9.48 9.48 9.48 

营业外支出 2.86 5.44 5.78 5.63 5.91 

利润总额 137.76 714.15 1,947 2,776 2,845 

所得税 58.47 74.48 450.08 607.89 523.58 

净利润 79.29 639.66 1,497 2,168 2,321 

少数股东损益 (52.76) 83.40 486.72 542.02 580.30 

归属母公司净利润 132.05 556.27 1,010 1,626 1,741 

EBITDA 1,426 1,870 3,407 3,844 3,838 

EPS (元，基本) 0.06 0.25 0.45 0.72 0.77  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 14.80 9.90 16.29 0.36 0.05 

营业利润 (90.60) 443.06 173.65 42.66 2.49 

归属母公司净利润 (85.15) 321.24 81.58 60.98 7.06 

获利能力 (%)      

毛利率 3.44 6.01 14.16 16.66 16.38 

净利率 1.08 4.15 6.47 10.38 11.11 

ROE 1.25 5.58 8.85 11.81 11.40 

ROIC 1.00 2.60 6.43 7.08 7.43 

偿债能力      

资产负债率 (%) 48.08 50.19 45.71 38.44 31.27 

净负债比率 (%) 72.58 74.35 65.12 57.17 47.27 

流动比率 0.40 0.55 0.72 0.93 1.46 

速动比率 0.38 0.50 0.66 0.85 1.34 

营运能力      

总资产周转率 0.46 0.48 0.50 0.47 0.48 

应收账款周转率 9.31 9.82 9.66 9.00 8.98 

应付账款周转率 10.06 8.50 11.12 18.01 18.29 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.06 0.25 0.45 0.72 0.77 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.60 0.77 1.44 1.41 

每股净资产(最新摊薄) 4.47 4.32 5.75 6.40 7.07 

估值比率      

PE (倍) 78.62 18.66 10.28 6.39 5.96 

PB (倍) 1.02 1.06 0.80 0.72 0.65 

EV_EBITDA (倍) 13.14 10.49 6.26 4.85 4.15  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 989.44 1,367 1,743 3,260 3,207 

净利润 132.05 556.27 1,010 1,626 1,741 

折旧摊销 1,156 1,221 1,400 1,439 1,472 

财务费用 336.13 422.72 483.96 460.27 348.03 

投资损失 (159.75) (468.40) (489.37) (895.44) (895.87) 

营运资金变动 (438.21) (490.20) (1,166) 71.76 (55.59) 

其他经营现金 (36.64) 125.99 503.66 558.95 597.23 

投资活动现金 (1,991) (1,004) (5,204) 53.19 53.21 

资本支出 1,677 774.40 995.26 842.26 842.65 

长期投资 694.60 11.93 4,699 0.00 0.00 

其他投资现金 (380.33) 217.46 (489.37) (895.44) (895.87) 

筹资活动现金 777.10 259.07 3,284 (3,348) (2,985) 

短期借款 571.21 719.46 (852.21) (1,553) (1,566) 

长期借款 900.25 251.12 0.00 (1,191) (840.60) 

普通股增加 0.00 0.00 476.47 0.00 0.00 

资本公积增加 0.86 0.00 476.47 0.00 0.00 

其他筹资现金 (695.22) (711.51) 3,183 (603.32) (578.31) 

现金净增加额 (224.50) 622.63 (177.85) (34.40) 275.44  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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