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市场数据  
收盘价(元) 7.09 

一年最低/最高价 6.56/9.68 

市净率(倍) 1.04 

流通A股市值(百万元) 16,072.06 

总市值(百万元) 16,072.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.80 

资产负债率(%,LF) 65.71 

总股本(百万股) 2,266.86 

流通 A 股(百万股) 2,266.86  
 

相关研究  
《皖能电力(000543)：2024 年半年报

点评：受益于安徽区域经济优势+疆电

入皖，业绩亮眼》 

2024-08-23 

《皖能电力(000543)：2024 年一季报

点评：受益于发电量增长+煤炭下行+

控参股业绩向好，业绩超预期》 

2024-05-06 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 25740 27867 28319 28332 29747 

同比（%） 22.38 8.26 1.62 0.05 4.99 

归母净利润（百万元） 499.19 1,429.51 2,082.19 2,159.83 2,196.45 

同比（%） 137.57 186.37 45.66 3.73 1.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.22 0.63 0.92 0.95 0.97 

P/E（现价&最新摊薄） 32.20 11.24 7.72 7.44 7.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 年业绩预告。 

◼ 电量提升成本下行，2024 年归母净利润同增 40%-57%。公司公告 2024

年业绩预告，2024 年公司实现归母净利润约 20 亿元-22.5 亿元，同比增
长 40%-57%，实现扣非归母净利润约为 19.8 亿元-22.3 亿元，同比增长
54%-74%。2024 年第四季度，实现归母净利润 4.2 亿元-6.7 亿元，环比
24 年第三季度变动-18.5%至 30.3%，中值 5.4 亿元，环比增长 5.9%，实
现扣非归母净利润 4.1 亿元-6.6 亿元，环比 24 年第三季度变动-18.8%至
30.5%，中值 5.4 亿元，环比增长 5.8%。2024 年业绩高增，主要系 2024

年发电量上涨，煤炭价格下跌，控股发电企业盈利能力增强所致。 

◼ 安徽优质火电机组加速投产，“疆电入皖”战略布局新疆。截至
2023/12/31，公司控股在运装机 1138 万千瓦，随着 2024/4/19 安徽省内
2×45 万千瓦天然气调峰项目投运，截至 2024/6/30，公司控股在运装机
提升至 1228 万千瓦，在建项目来看，安徽省内钱营孜二期（控股）1×
100 万千瓦煤电项目与中煤新集板集二期（参股）2×66 万千瓦项目，
新疆英格玛电厂（控股）2×66 万千瓦煤电项目，均有望在 2025 年贡献
显著增量。利用“疆电入皖”通道优势，公司在吉泉线上布局新疆江布
电厂、英格玛电厂，均为坑口电厂，利用当地优质低廉的煤炭资源，盈
利能力强。此外，配套新疆 80 万千瓦光伏项目正在建设，新疆成为公
司重要业绩增长点。 

◼ 安徽电力需求旺盛，优质区域电量电价有支撑。2024 年前 11 个月，安
徽省全社会累计用电量 3278.5 亿千瓦时，同比增长 12.8%，同期全国全
社会累计用电量同比增长 7.1%，安徽用电量增速显著高于全国水平，安
徽省经济体量的稳步提升，高技术制造业、大数据、新能源汽车、机器
人等新兴产业高速发展，为安徽省未来用电量增长提供强劲动力。电力
需求充裕，优质区域电力运营商电量、电价有支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司公告 2024 年业绩预告，考虑机组投运节奏
与 2025 年电价形势，我们下调 2024-2026 年归母净利润从 22.0/23.7/25.6

亿元至 20.8/21.6/22.0 亿元，2024-2026 年 PE7.7/7.4/7.3 倍（估值日
2025/1/23），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：用电量增速放缓、煤价波动、项目投产进度不及预期等。  
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皖能电力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,024 6,652 6,262 9,514  营业总收入 27,867 28,319 28,332 29,747 

货币资金及交易性金融资产 1,998 391 541 3,629  营业成本(含金融类) 25,952 26,120 25,699 26,921 

经营性应收款项 4,270 4,328 4,322 4,535  税金及附加 146 142 145 151 

存货 697 732 710 747  销售费用 24 21 22 23 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 170 164 167 174 

其他流动资产 1,060 1,202 689 603  研发费用 197 228 219 233 

非流动资产 52,562 62,787 71,015 78,362  财务费用 812 939 1,126 1,335 

长期股权投资 13,188 14,678 16,308 17,841  加:其他收益 91 104 100 107 

固定资产及使用权资产 24,925 32,132 38,910 44,459  投资净收益 1,358 1,239 1,287 1,334 

在建工程 5,774 4,434 3,072 2,260  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 3,571 5,450 7,643 9,731  减值损失 (130) (123) (135) (181) 

商誉 536 536 536 536  资产处置收益 9 4 6 6 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 1,893 1,929 2,212 2,174 

其他非流动资产 4,554 5,543 4,532 3,521  营业外净收支  (64) 0 0 0 

资产总计 60,586 69,439 77,276 87,876  利润总额 1,829 1,929 2,212 2,174 

流动负债 14,986 16,861 17,480 18,885  减:所得税 81 (49) (5) (22) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,948 7,948 7,948 7,948  净利润 1,749 1,978 2,217 2,196 

经营性应付款项 4,462 5,131 4,839 5,142  减:少数股东损益 319 (104) 57 0 

合同负债 146 156 150 159  归属母公司净利润 1,430 2,082 2,160 2,196 

其他流动负债 2,431 3,626 4,544 5,636       

非流动负债 25,218 30,218 35,218 42,218  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.92 0.95 0.97 

长期借款 24,134 29,134 34,134 41,134       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,459 1,644 2,081 2,244 

租赁负债 41 41 41 41  EBITDA 3,176 4,916 6,201 6,911 

其他非流动负债 1,044 1,044 1,044 1,044       

负债合计 40,205 47,079 52,699 61,103  毛利率(%) 6.87 7.77 9.29 9.50 

归属母公司股东权益 13,849 15,931 18,091 20,288  归母净利率(%) 5.13 7.35 7.62 7.38 

少数股东权益 6,533 6,429 6,486 6,486       

所有者权益合计 20,382 22,360 24,577 26,773  收入增长率(%) 8.26 1.62 0.05 4.99 

负债和股东权益 60,586 69,439 77,276 87,876  归母净利润增长率(%) 186.37 45.66 3.73 1.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,696 6,724 7,470 8,282  每股净资产(元) 6.11 7.03 7.98 8.95 

投资活动现金流 (6,775) (12,407) (11,221) (10,805)  最新发行在外股份（百万股） 2,267 2,267 2,267 2,267 

筹资活动现金流 4,698 4,046 3,871 5,661  ROIC(%) 2.82 3.01 3.31 3.18 

现金净增加额 (382) (1,637) 120 3,137  ROE-摊薄(%) 10.32 13.07 11.94 10.83 

折旧和摊销 1,717 3,272 4,120 4,667  资产负债率(%) 66.36 67.80 68.20 69.53 

资本开支 (6,526) (11,078) (11,800) (11,559)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.24 7.72 7.44 7.32 

营运资本变动 (1,340) 1,640 1,161 1,239  P/B（现价） 1.16 1.01 0.89 0.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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