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[table_main] 公司深度报告模板 
皖能集团唯一电力上市平台，火绿协同打开增长

空间 

 皖能电力(000543.SZ) 

推荐  (维持) 
核心观点：    

 皖能集团唯一电力上市平台，2023-2025 装机年复合增速 25%。公
司是皖能集团发电类资产整合的唯一上市平台和资本运作平台，目前
控股 8 家火电厂在运装机 953 万千瓦，占安徽省省调火电总装机容量
22%左右。根据公司规划，预计十四五末新增火电 354 万千瓦，依托火
电配套新增新能源 400 万千瓦，储能达到 30 万千瓦，2023-2025 装机
年复合增速 25%。参股电站权益装机接近 800 万千瓦，合作方以国家能
源集团、中煤新集能源等煤炭集团为主，依托煤炭资源盈利能力突出。 

 优质资产持续注入，省外资源打开新成长空间。集团分时分步将优
质电力资产注入公司，2019 年公司已完成收购神皖能源 24％股权，今
年 3 月公司拟以 22.33 亿元收购 1 家垃圾发电公司及 4 家抽水蓄能公
司股权，预计每年贡献净利润超过 1.5 亿元。集团大力发展新能源，
建成、在建及取得指标合计 370 万千瓦，预计后续将择机注入。公司
依托集团开拓省外资源，目前主要拓展新疆、内蒙、陕西等外电入皖
通道配套电源项目，其中新疆-安徽吉泉特高压直流已投运，输送功率
1100 万千瓦，陕北—安徽特高压直流预计 2025 年建成，内蒙送安徽通
道正在规划中。公司在新疆在建两台火电厂，均为 2*66 万千瓦机组，
并已相应配置新能源，在陕西、内蒙正积极跟踪当地优质资源。 

 煤价下行促进火电盈利改善，背靠长三角用电需求旺盛。随着全国
整体煤炭供需转向宽松，年初至 8 月 16 日京唐港 5500 大卡动力煤市
场均价 991 元/吨，较去年同期均价下跌 17%，截至 8月 16 日市场煤价
已下跌至 815 元/吨，较 2022 年高点下跌 51%。目前迎峰度夏接近尾声，
进入动力煤消费淡季，长期来看“双碳”能源转型推动煤炭供需进一
步宽松，煤价将进入长期下行通道。我们在报告《火电迎业绩反转，
新能源打开长期成长空间》测算，在全年市场煤均价下跌 100 元/吨的
情景下，公司将增加净利润 5.5 亿元。安徽省经济持续高速增长，带
动旺盛用电需求。过去 10 年间安徽用电量年均增速 8.2%，高出全国平
均 2.9pct；今年上半年安徽省用电量同比增长 6.2%，高出全国平均
1pct。根据《安徽省电力发展“十四五”规划》，预计十四五期间全省
用电量年均增长 6.6%-7.8%，公司作为省属电力龙头将充分受益。 

 投资建议。预计 2023-2025 年归母净利润分别为 11.67/13.76/16.32
亿元，当前股价对应 PE 分别为 13.0x/11.0x/9.3x，维持“推荐”评级。 

 风险提示。项目建设不及预期；政策支持不及预期；电价大幅下降。 

主要财务指标 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 24275.61  27279.52  30318.11  32494.82  

收入增长率% 15.42  12.37  11.14  7.18  

归母净利润（百万元） 425.14  1166.82  1375.79  1631.96  

利润增速% 131.99  174.46  17.91  18.62  

毛利率% 0.90  7.89  8.33  9.43  

摊薄 EPS(元) 0.19  0.51  0.61  0.72  

PE 35.62  12.98  11.01 9.28 

资料来源：wind，中国银河证券研究院。收盘价为 2023 年 8 月 17 日。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-8-17 

A 股收盘价(元) 6.68 

股票代码 000543 

A 股一年内最高价(元) 7.79 

A 股一年内最低价(元) 4.23 

沪深 300 3831.10 

市盈率（TTM） 36.6 

总股本（万股） 226,686 

实际流通 A股（万股） 226,686 

流通 A股市值(亿元) 151 

 00000.00  
相对沪深 300 表现图 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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一、皖能集团下属核心企业，资源整合推动装机稳步增长 

（一）安徽省属电力龙头，在运权益装机超过 1200 万千瓦 

1.资源整合推动装机稳步增长，股权结构稳定 

安徽省皖能股份有限公司于 1993 年由安徽省电力开发总公司（现已改制为皖能集团）发

起设立，并于同年 12 月 20 日在深圳证券交易所挂牌上市，是安徽省第一批规范化改制的上市

公司。定位皖能集团电力主业资产的整体运营平台，公司整合区域资源，借力长三角地区协同

发展，布局电力、煤炭及运输行业，实现地方传统能源保供，发力新能源与节能产业。在

2019-2023 年间，公司先后收购国能神皖能源有限公司、阳原聚格光电科技有限公司、安徽皖

能环保发电有限公司等公司股权，扩充装机容量，推动地方能源结构升级与绿色经济发展。 

表 1：公司发展历程 

年份 主要事件 

1993 
安徽省人民政府政秘（1993）第 165 号文件批准同意，公司由安徽省电力开发总公司（已改制为皖能

集团）发起设立 

1993 公司正式营业运行；皖能电力 A股在深圳证券交易所挂牌上市 

1998 实施 97 年度配股方案，以每股 6.8 元的价格第二次成功向社会公开配售股票，共计配售 3831 万股 

2006 
进行股权分置改革：流通股股东每 10 股获得安徽省能源集团有限公司支付 3.3 股对价。股改后，本公

司总股本不变，安徽省能源集团有限公司持股数由 46,800 万股减少到 42,158.75 万股 

2013 非公开发行人民币普通股（A股）280,165,289 股，公司总股份增至 105,317.41 万股 

2019 购买国能神皖能源有限公司 49%股权，显著提升公司权益装机量 

2021 
设立全资子公司安徽省皖能能源有限公司、合肥皖能发电有限公司；收购阳原聚格光电科技有限公司

100%股权，显著提升光伏发电控股装机量 

2022 
设立全资子公司安徽皖能智慧能源科技有限公司、淮北皖能储能科技有限公司，进一步助推公司新能

源发电业务发展 

2023 拟收购安徽皖能环保发电有限公司 51%股权，参股 4家抽水蓄能公司，布局绿色低碳转型 

资料来源：公司公告，公司官网，中国银河证券研究院 

国资持股超过 50%，股权结构稳定。公司控股股东为安徽省国资委全资控股的安徽省能源

集团有限公司，其直接持股以及通过安徽省皖能能源物资有限公司持股比例合计为 56.74%，

股权结构稳定。 

图 1：公司股权结构（截至 2023 年一季度末） 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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2.火电在运装机 953 万千瓦，增长空间接近 40% 

公司下属 8家煤电电厂位于安徽省内，装机总量 953 万千瓦，权益装机 492 万千瓦；在建

354 万千瓦将于十四五陆续投产，其中包含 264 万千瓦新疆煤电项目参与疆电外送，以及 90

万千瓦合肥燃气项目参与省内调峰。下属电厂联营企业包括淮河能源、淮北矿业、恒源煤电等，

增强煤炭采购多样性。 

表 2：公司火电控股在运及在建电站概况 

在运电厂 城市 分区 持股比例 装机容量 权益装机 装机结构 其他股东 

临涣中利发电 安徽淮北 

皖北 

51% 64 33 32*2 淮北矿业 

钱营孜发电 安徽宿州 50% 70 35 2*35 恒源煤电 

阜阳华润一期 安徽阜阳 56% 128 72 2*64 华润电力 

阜阳华润二期 安徽阜阳 56% 132 26 2*66 华润电力 

淮北国安电力 安徽淮北 40% 64 74 2*32 中煤电力 

皖能合肥发电 安徽合肥 皖中 51% 126 64 2*63  淮河能源 

皖能铜陵发电 安徽铜陵 
皖南 

51% 237 121 32+105+100 淮河能源 

皖能马鞍山发电 安徽马鞍山 51% 132 67 2*66 淮河能源 

在运合计    953 492   

在建电厂 城市 分区 持股比例 装机容量 权益装机 装机结构 其他股东 

新疆江布电厂 新疆淮东 - 53% 132 70 2*66 - 

西黑山电厂 新疆淮东 - 70% 132 92 2*66 - 

皖能合肥天然气

调峰电厂 
安徽合肥 皖中 100% 90 90 2*45 - 

在建合计    354 252   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院，装机单位为万千瓦 

3.背靠皖能集团，优质发电资产持续注入 

集团分时分步将优质电力资产注入公司，2019 年公司已完成收购神皖能源 24％股权；今

年 3月公司拟以 22.33 亿元收购 1家垃圾发电公司及 4家抽水蓄能公司股权，本次收购预计每

年贡献净利润超过 1.5 亿元。集团大力发展新能源，建成、在建及取得指标合计 370 万千瓦，

后续将择机注入。 

表 3：2023 年 3 月公司新收购股东资产详情 

 类型 项目名称 装机容量 净资产/亿元 评估价值/亿元 PB 备注 

1 垃圾发电 皖能环保 0.295GW 26.00 16.53 1.25 51%股权 

2 抽水蓄能 响洪甸抽蓄 

合计装机 3.48GW 

权益装机 0.34GW 

1.12 0.89 1.76 45%股权 

3 抽水蓄能 琅琊山抽蓄 5.45 3.27 2.00 30%股权 

4 抽水蓄能 天荒坪抽蓄 20.94 1.29 1.11 5.56%股权 

5 抽水蓄能 响水涧抽蓄 8.34 0.35 1.79 2.36%股权 

合计 61.85 22.33 1.35  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司参股多家火电、新能源企业，在运权益装机接近 800 万千瓦。公司在运权益装机 764

万千瓦，其中权益装机较大的公司主要为火电公司，包括神皖能源（权益装机 463.5 万千瓦）、

中煤新集利辛（权益装机 90 万千瓦）、安徽淮南洛能发电（权益装机 87.4 万千瓦）等，合作
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方以国家能源集团、中煤新集能源等煤炭集团为主，依托煤炭资源盈利能力突出。 

表 4：公司参股主要发电企业 

被投资单位/项目名称 状态 持股比例 主要发电类型 权益装机/MW 

国电悠能宿松风电有限公司 投运 49% 风电 49 

国电皖能太湖风电有限公司 投运 49% 风电 23 

国电皖能望江风电有限公司 投运 49% 风电 24 

国电皖能宿松风电有限公司 投运 49% 风电 49 

淮北涣城发电有限公司 投运 49% 火电 294 

神皖能源有限责任公司 投运 49% 火电 4635 

安徽淮南洛能发电有限责任公司 投运 46% 火电 874 

中煤新集利辛发电有限公司 投运 45% 火电 900 

山西潞光发电有限公司 投运 35% 火电 462 

淮北申皖发电有限公司 投运 25% 火电 323 

投运合计    7.64GW 

安徽桐城抽水蓄能公司 在建 20% 水电 256 

中煤新集利辛二期 在建 45% 火电 594 

国能神皖池州电厂二期 在建 49% 火电 650 

在建、拟建合计    1.5GW 

全部合计    9.14GW 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（二）装机增长带动营收扩张，火电盈利能力大幅改善 

省属核心火电，新能源业务多点突破。公司是安徽省第二大发电集团，在运控股省调机

组装机容量占省内 23%左右。截止 2022 年底，公司三项共计 0.179 万千瓦光伏发电项目已正

式并网发电。2023 年预计新能源项目开工超过 100 万千瓦，根据工期进度将在 2024 年部分投

产。装机增长推动发电量增加，2022 年公司发电量 411.88 亿千瓦时，同比增长 12.6%。 

图 2：2018-2022 皖能电力电站装机（万千瓦）及同比  图 3：2018-2022 皖能电力发电量(亿 kWh)及同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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发电主业稳步扩张拉动营收规模提升。受益于装机增加，2018-2022 年公司总营收从

134.16 亿元上涨至 242.76 亿元，5 年间 CAGR 达 15.98%；其中电力是主营业务，占比较为稳

定，过去 5 年在 60-70%之间。2022 年公司电力业务收入为 165.19 亿元，占总营收 68.05%。

2018-2022 年电力业务营收由 95.99 亿元增长至 165.19 亿元，CAGR 达 14.54%。 

图 4：2018-2022 皖能电力分板块营收/亿元  图 5：2022 皖能电力分板块营收占比 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

火电装机集中于安徽省，利用小时数高于全国。安徽省电力需求旺盛，火电平均利用小

时数高于全国，2018-2022 年平均利用小时数 4827 小时，比全国平均高出 407 小时。公司火

电发电机组全部位于安徽省，2022 年利用小时数 4845 小时，与安徽省火电利用小时数基本保

持一致。 

图 6：2018-2022 年公司、安徽省及全国火电利用小时数 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

营业收入稳步增长，利润改善明显。装机量和发电量提升驱动公司营业收入维持高增长，

营业收入从 2018 年的 134.16 亿元增长至 2022 年的 242.76 亿元，复合增长率达 15.98% 。煤

炭价飙升导致燃料成本大幅上涨，2021 年公司归母净利润为-13.37 亿元。2022 年虽然燃料成

本依然居高不下，但平均上网电价由 2021 年的 0.39 元/千瓦时升至 0.46 元/千瓦时，同比增

长 17.95%。受益于发电量及上网电价的增长，2022 年公司归母净利润升至 4.25 亿元，同比增

长 131.99%，盈利能力改善明显。 
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图 7：2018-2023Q1 皖能电力营业收入及同比增速  图 8：2018-2023Q1 皖能电力归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

长期股权投资稳定增长，投资净收益回正。五年间，公司长期股权投资稳定增长，占总

资产的比例稳定于 25%左右。由于公司参股企业多为火电，2021 年煤价大幅上涨，导致火电工

厂燃料成本增加，利润大幅下降，使得公司投资净收益亏损 4.13 亿元，同比减少 156%。2022

年受益于上网电价上浮 20%，公司投资净收益回升至 8.68 亿元，同比增加 310%。 

图 9：2018-2023Q1 皖能电力长期股权投资  图 10：2018-2022 皖能电力投资净收益 

 

  

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

燃料成本回落，盈利能力大幅回升。2021 年受燃料成本上涨影响，公司单位燃料成本上

涨 51.6%，整体毛利率、净利率和度电毛利水平由正转负。2022 年虽然燃料成本维持高位，公

司单位燃料成本继续上涨 6.3%，但受益于电价上浮 20%落实到位，整体毛利率、净利率和度电

毛利水平重新回正。2023 年年初至 8 月 11 日，市场煤价均价 994 元/吨，较 2022 年同期下降

200 元/吨，预计公司整体盈利能力将继续回升。 

图 11：2018-2023Q1 皖能电力毛利率与净利率  图 12：2018-2022 皖能电力度电盈利情况（元/kWh） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

期间费用率平稳，财务费用占比高。期间费用率五年间较为平稳，其中 2021 年由于公司

增强新能源科技创新理念，大力投入研发费用，导致当年整体期间费用率升高。公司借贷需求

高导致财务费用占比较高，2023 年第一季度财务费用占期间费用的比率为 72%。 

图 13：2018-2023Q1 皖能电力费用率情况  图 14：2023 年第一季度皖能电力期间费用占比 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

资产负债率仍有提升空间，多年来回款能力强。公司资产负债率长期稳定低于 50%的水平，

2021-2022 年由于燃料价格高涨，公司盈利能力承压，资产负债率有所提升，至 2023 年一季

度资产负债率 62%，对比同行火电企业仍有提升空间。2018-2022 年，经营性现金净额为 88

亿元，净利润 10.2 亿元，经营性现金净额年均是净利润的 8倍以上，体现了优秀的回款能力。 

图 15：2018-2023Q1 皖能电力资产负债率  图 16：2018-2023Q1 皖能电力经现净额与净利润 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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二、安徽用电需求旺盛，煤价下行促进火电盈利改善 

（一）经济高速增长带动用电需求，火电+新能源并举发展 

1.安徽经济高速增长带动电力需求增加，十四五将维持高速增长 

近年来受益于长三角城市群区域经济协同发展战略、“八纵八横”高铁建设优化安徽交通

地理区位，及安徽省着力培育的，目前以京东方、蔚来、科大讯飞等企业为代表的现代化发展

产业群，安徽省经济持续高速增长。安徽省 GDP 由 2013-2022 年十年平均增速 7.67%，超过全

国平均水平 1.43pct。经济增长带动用电需求提升，安徽省用电量 2013-2022 年十年平均增速

8.24%，超过全国平均水平 2.9pct。根据《安徽省电力发展“十四五”规划》，为支撑全省经

济社会发展，预计十四五期间全省用电量年均增长 6.6%-7.8%。 

图 17：安徽和全国 GDP 增速（%）  图 18：安徽和全国用电量增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

安徽省火电为主力电源，装机占比超过 65%，发电量占比超过 90%。根据近年安徽省能源

局公布的电力数据，安徽省火电装机仍占全省装机的绝对主体。近年来尽管安徽省新能源装机

不断提升，但截至 2022 年 8 月，火电装机占比仍在 65%以上。从发电量角度来看，安徽省火

电持续贡献 90%以上的省内发电量，占据主导地位；火电发电量保持稳中有升的态势，在 2022

年达 2883 亿千瓦时。 

图 19：近年来安徽装机结构（万千瓦）  图 20：近年来安徽发电量结构（亿千瓦时） 
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资料来源：安徽省统计局，中国银河证券研究院  资料来源：安徽省统计局，中国银河证券研究院 

2.安徽电力供需趋紧，省内+省外共同增加供应能力 

安徽近年规划多项省内火电装机，增强电力供应能力。根据安徽省人民政府办公厅发布

的《安徽省电力供应保障三年行动方案（2022—2024）》，2022-2024 年间，安徽省内有多个

火电项目建成投产，其中包括重点项目申能安徽平山电厂二期项目、阜阳电厂二期项目等，其

中公司参控股 3 个火电项目。上述待建项目预计为安徽省贡献近 700 万千瓦火电装机，共计逾

800 万千瓦的整体装机。 

表 5：2022-2024 年重点电力项目建设计划表 

序号 类别 项目名称 装机 投资主体 建设地点 计划投产 计划投资 

1 煤电 申能安徽平山电厂二期项目 35 申能股份 淮北市 2021.6 53.8  

2 煤电 阜阳电厂二期项目 132 华润电力（公司控股 56%） 阜阳市 2022.8 48.2  

3 煤电 淮南潘集电厂项目 132 淮河能源 淮南市 2023.6 56.3  

4 煤电 大唐滁州电厂项目 132 大唐集团 滁州市 2023.6 54.9  

5 煤电 利辛板集电厂二期项目 132 中煤新集（公司参股 45%） 毫州市 2023.6 53.8  

6 煤电 池州九华电厂二期项目 66 国家能源集团（公司参股 49%） 池州市 2023.12 29.2  

7 煤电 阜阳谢桥低热值煤电厂项目 70 淮河能源 阜阳市 2023.12 30.0  

 小计  699    326.1  

8 抽蓄 金寨抽水蓄能电站 120 国网新源 六安市 2023.6 75.0  

 小计  120    75.0  

 合计  819    401.1  

资料来源：《安徽省电力供应保障三年行动方案（2022—2024）》，中国银河证券研究院，装机单位为万千瓦，计划投资为亿元 

安徽电力供需趋紧，两条特高压直流增加外来电接收能力。安徽省煤炭资源丰富，最初

作为外送电省份，2013 年和 2016 年安徽各投运一条 1000 千伏特高压交流工程，利用淮南丰

富的煤炭资源进行皖电东送。随着安徽经济持续高速发展，电力供应能力不足矛盾突出，根据

《安徽省能源发展“十四五”规划》，安徽已成为全国最缺电的省份之一。在此背景下，两条

特高压直流陆续核准，将新疆与陕西地区电量送往安徽。其中昌吉—古泉特高压直流于 2019

年投运，陕北—安徽特高压直流预计于 2025 年投运。 

表 6：安徽省特高压线路汇总 

项目名称 投运时间 线路全长 备注 

1000 千伏淮南-浙北-上海特高压交流工程 2013 656km 西起安徽淮南，经皖南、浙北到达上海 

1000 千伏淮南-南京-上海特高压交流工程 2016 738km 
起于安徽淮南变电站。经江苏南京、泰州、

苏州变电站，止于上海沪西变电站 

±1100 千伏昌吉—古泉直流特高压工程 2019 3324km 昌吉、古泉换流站。输电能力 1100 万千瓦 

±800 千伏陕北—安徽特高压直流工程 2025E 1063km 
起点为陕北换流站，途经陕西省、河南省、

安徽省 3省共计 13 个市，落点安徽换流站 

资料来源：安徽省能源局，中国银河证券研究院 
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3.安徽省大力推动能源低碳转型，十四五新能源新增 18GW 

根据《安徽省能源发展“十四五”规划》，安徽省新能源重点推进光伏发电及陆上风电，

“十四五”时期新增光伏、风电装机容量 18GW，风光装机力争实现倍增：其中光伏集中式和

分布式并举发展，“十四五”时期新增装机 14GW；大力推进皖北平原地区连片式风电建设及

皖西南地区集中式风电建设，“十四五”时期新增装机 4GW。 

表 7：安徽省能源发展政策 

日期 政策名称 主要内容 

2023.1 
《2023年安徽省政

府工作报告》 

2023 年工作安排：有计划分步骤实施碳达峰行动。建立健全全省碳排放统计核算

体系。实施重点行业企业减煤重大工程。完善能源消耗总量和强度调控，推行单位

能耗产出效益评价。推进风光装机倍增工程，加快氢能“制储输用”全链条发展，

新增可再生能源发电装机 400 万千瓦以上。提高省外绿电受进规模，新增支撑性电

源装机 156 万千瓦。 

2022.9 
《安徽省碳达峰实

施方案》 

煤电：合理安排支撑性和调节性清洁煤电建设，有序推动煤电节能降碳改造、灵活

性改造、供热改造“三改联动”，保障能源供应安全。 

气电：到 2025 年，天然气供给和消费量超过 120 亿立方米，到 2030 年达到 200

亿立方米。 

新能源：推动光伏发电规模化发展，加快屋顶光伏建设；在皖北平原、皖西南地区

建设集中连片风电；推动生物质能多元化利用；推进氢能“制储输用”全链条发展。 

电网：力争陕西—安徽特高压直流输电通道 2025 年建成投运，力争第 3条“外电

入皖”特高压直流输电通道 2030 年前建成投运，新建通道可再生能源电量比例不

低于 50%；优化存量准东直流输电通道送电曲线，稳步提高存量通道新能源电量占

比；到 2025 年，省外绿电受进规模达到 210 亿千瓦时左右。到 2030 年，省外绿电

受进规模达到 550 亿千瓦时左右，全社会绿电消费比重达到 34%。 

储能：打造长三角千万千瓦级绿色储能基地；到 2025 年形成最大 7用电负荷 5%

的需求响应能力。 

2022.6 
《安徽省能源发展

“十四五”规划》 

能源保障：能源综合生产能力达到 1亿吨标准煤左右，煤炭产量维持在 1.1 亿吨左

右，电力总装机达到 1.1 亿千瓦左右。 

能源结构：非化石能源消费比重达到 15.5%以上，可再生能源电力总量消纳责任权

重提高到 25%左右。电能占终端能源消费比重 30%左右。 

装机目标：“十四五”期间新增风电装机 388 万千瓦、光伏装机 1430 万千瓦、常

规水电装机 4万千瓦、生物质装机 57 万千瓦、抽水蓄能装机 57 万千瓦；推进存量

煤电机组节煤降耗改造、供热改造、灵活性改造“三改联动”。 

资料来源：安徽省人民政府，安徽省发改委，安徽省能源局，中国银河证券研究院 

安徽省新能源靠近用户侧，消纳能力 100%。风光发电具有间歇性、随机性、和波动性的

特点，为避免风光发电送出问题造成的弃风、弃光、弃水现象，安徽省人民政府于 2022 年提

出打造以新能源为主体的电力系统运行方式，发展以消纳新能源为主的微电网、局域网、直流

配电网，实现与大电网兼容互补，优化源网荷储配置方案，并主动与长三角地区开展调峰、顶

峰能力协作，确保风机、光伏的每一度电都能送进千家万户。2023 年 1-6 月安徽省内风光利

用率均达 100%，实现省内新能源全额消纳。 
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图 21：全国部分省份 2023 年 1-6 月风光利用率  

 

 

资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，中国银河证券研究院  

（二）煤价进入下行通道，皖北煤炭成本优势明显 

1.煤炭整体供需转向宽松，能源转型抑制煤炭消费增长 

今年全国煤炭供给增速高于需求增速，整体供需转向宽松。（1）供给端：国内供给方面，

预计“晋陕蒙新”合计增产 1.5 亿吨；进口方面，预计全年进口煤将延续高增长趋势，全年有

望新增 1.5 亿吨以上。总供给方面，预计全年新增 3亿吨原煤，同比增长 6%以上。（2）需求

端： 2023 年下半年水电有望好转，新能源发电量持续高增长，电煤需求预计增长 6%左右；非

电需求方面，由于经济复苏趋势偏弱，预计工业领域需求增速 5%左右。总需求增速预计在 5.5%

左右；（3）库存方面，目前煤炭港口库存较为充裕，近统调电厂存煤较去年同期大幅增加。

虽然目前已进入迎峰度夏带来的动力煤消费旺季，但目前港口及电厂高库存将明显抑制后续煤

价反弹空间。 

表 8：2023 全国煤炭供需增速预测 

 2022 实际 2023 增量  2023 预测 增速 

国产煤（原煤） 45.6  1.5  47.1  3.3% 

进口煤（原煤） 2.9  1.5  4.4  51.2% 

总供给（原煤） 48.5  3.0  51.5  6.2% 

电力用煤（动力煤） 23.6  1.4  25.1  6.0% 

非电用煤（动力煤） 13.8  0.7  14.4  5.0% 

总需求（动力煤） 37.4  2.1  39.5  5.6% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院，单位为亿吨 

市场煤价进入下行通道，能源转型抑制煤炭消费增长。今年以来市场煤价呈现波动下跌

趋势，年初至 8月 16 日，京唐港 5500 大卡动力煤市场均价 991 元/吨，较去年同期均价下跌

17%，截至 8月 16 日市场煤价已下跌至 815 元/吨，较 2022 年高点下跌 51%。目前迎峰度夏接

近尾声，进入动力煤消费淡季，长期来看“双碳”能源转型推动煤炭供需进一步宽松，煤价将

进入长期下行通道。 
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图 22：京唐港山西产 5500 大卡动力煤价格变动  图 23：进口动力煤价格变动 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2.火电企业充分受益于市场煤价下降带来的业绩弹性 

我们筛选出 2021-2022 年单位燃料成本涨幅较大,且市场煤占比较高的火电央企或省属企

业，其有望受益于市场煤价下降带来的业绩弹性。根据各公司的火电发电量、度电煤耗与市场

煤占比测算（长协煤指数价格波动幅度按照市场煤的 10%测算），假设 2023 年 5500 大卡动力

煤市场价分别下降 100 元/吨和 200 元/吨。在市场煤价下降 100 元/吨的情景下，皖能电力将

增加净利润 5.5 亿元左右。 

表 9：部分火电企业煤价敏感性分析 

 华能国际 华电国际 大唐发电 粤电力 A 上海电力 宝新能源 皖能电力 

2021 单位燃料成本涨幅 47.4% 60.1% 54.9% 50.8% 48.5% 70.0% 51.4% 

2022 单位燃料成本涨幅 21.1% 12.4% 11.0% 10.9% 20.5% 14.2% 6.3% 

2022 火电发电量（亿 kWh） 4152 2112 2138 1087 497 185 412 

度电煤耗（克/kWh） 287.7 287.1 290.8 302.9 301.5 313.5 303.6 

2022 标煤采购量（万吨） 11945 6064 6217 3293 1498 580 1251 

折合 5500 大卡（万吨） 15203 7717 7913 4190 1907 738 1592 

最新市场煤占比 43% 34% 35% 80% 50% 90% 40% 

最新长协煤占比 57% 66% 65% 20% 50% 10% 60% 

市场煤价下降（元/吨） 100 100 100 100 100 100 100 

长协煤价下降（元/吨） 10 10 10 10 10 10 10 

燃料成本减少（亿元） 74.0  31.3  32.8  34.4  10.5  6.7  7.3  

净利润增加（亿元） 55.5  23.5  24.6  25.8  7.9  5.0  5.5  

市场煤价下降（元/吨） 200 200 200 200 200 200 200 

长协煤价下降（元/吨） 20 20 20 20 20 20 20 

燃料成本减少（亿元） 148.1  62.7  65.7  68.7  21.0  13.4  14.6  

净利润增加（亿元） 111.1  47.0  49.3  51.5  15.7  10.1  11.0  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院。备注：上海电力未披露度电煤耗，因此用全国平均代替；所得税税率按 25%计算 

3.安徽煤炭资源丰富，皖北地区煤炭成本优势明显 
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安徽省煤炭资源丰富，总储量 340 亿吨，年产量 1.1 亿吨。安徽省有着丰富的煤炭资源，

其保有储量占华东地区的 85%。其中淮南和淮北两大煤田的储量约占全省煤炭储量的 99%，两

淮煤炭基地是国家级 13 个煤炭勘查开发基地之一。根据安徽省统计局《安徽统计年鉴 2022》，

2021 年末省内煤炭总储量 340.87 亿吨。十四五安徽省煤炭年产量稳定在 1.1 亿吨左右。 

图 24：中国煤炭资源分布   图 25：安徽省煤炭资源分布 

 

 

 
资料来源：南海网，中国银河证券研究院  资料来源：立鼎产业研究院，中国银河证券研究院 

皖北地区靠近矿区，市场煤价相对港口具有 50 元/吨以上的优势。我们对比淮北地区动

力煤车板价（折合 Q5500）与京唐港动力末煤平仓价（Q5500）,整体价格较为接近，因此皖北

地区得以节省港口到电厂的长距离运输成本，按照近年平均运价测算，每吨将节省 50 元以上。 

图 26：淮北煤价与北方港口煤价（元/吨） 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

公司皖北地区煤电装机接近 50%，煤炭成本优势明显。由于安徽省煤炭资源主要分布在淮

南和淮北所在皖北地区，因此皖北地区电厂以坑口电厂为主，其长协煤占比以及煤炭运输成本

均具有明显优势。皖中及皖南地区水运交通便利，其电厂以沿江电厂为主，通过小船接驳大船

的方式将煤炭从港口运往电厂。公司皖北 5 座电站（临涣中利发电、钱营孜发电、阜阳华润一

期、阜阳华润二期、淮北国安电力）装机共 458 万千瓦，占公司煤电装机 48%。 
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三、省内外火绿协同推动装机增长，积极探索前沿技术 

1.火电装机增量明确，354 万千瓦在建项目将陆续投产 

在建包括 264 万千瓦新疆煤电项目参与西电东送，以及 90 万千瓦的合肥燃气项目参与省

内调峰。其中江布电厂项目工程一号机组锅炉已于 2023 年 6 月 24 日首次点火成功，预计 7-8

月 132 万千瓦的装机正式投产运营。新疆西黑山电厂项目力争 2024 年底实现 132 万千瓦的煤

电装机全部投产。皖能合肥天然气调峰电厂项目，2023 年 7 月 11 日 2 号燃气轮机顺利吊装就

位，这标志着该机组全面进入设备安装阶段，预计其中一台机组今年底全容量并网投产，另一

台 2024 年初投产。 

表 10：公司在建装机汇总 

项目名称 装机量/万千瓦 地点 状态 

新疆江布电厂项目 2*66 新疆淮东 计划今年 7月、8月双投 

新疆西黑山电厂项目 2*66 新疆昌吉 计划 2024 年年底投产一台，2025 年年初投产一台 

合肥长丰天然气调峰电厂项目 2*45 安徽合肥 计划今年底、明年初各一台 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

2.新能源十四五新增 400 万千瓦，在建 100 万千瓦将陆续建成投运 

公司围绕双碳战略大力发展新能源，十四五计划新增 400 万千瓦。公司通过火电配置，竞

争性配置以及收购项目获取新能源资源，积极利用深度调峰的资源在安徽省内寻找风电资源，

在新疆发展光伏资源，以实现利润最大化。目前已在新疆投产 5 万千瓦光伏，今年力争全年开

工超过 100 万千瓦，预计 2024 年部分并网投产；根据投资者调研纪要，公司即将核准 200 万

千瓦新能源项目，风电和光伏的装机比例大约在 4：6。 

3.电化学储能规划 100 万千瓦，淮北储能电站进入调试期 

公司全资建设淮北皖能储能电站，于 2021 年 6 月正式启动，远期规划容量为 100 万千瓦

时，其中一期规模为 10.3 万千瓦/20.6 万千瓦时。根据投资者调研纪要，截至 2023 年 7 月，

淮北储能电站一期进入调试期，7月开始正常参与调峰服务市场，预计三季度后期调峰需求会

更高。公司争取到 2025 年末实现储能电站规模 30 万千瓦。 

4.借助外电入皖通道拓展省外资源，打开新成长空间 

公司紧跟国家西电东送战略布局，加强与西北省份对接，通过风光火储一体化、网源荷储

一体化方式围绕外电入皖通道开发配套电源项目。根据公司投资者调研纪要，公司主要拓展新

疆、内蒙、陕西等地区的资源。新疆方面，新疆-安徽吉泉特高压直流已投运，输送功率 1100

万千瓦，公司在新疆在建两台火电厂，均为 2*66 万千瓦机组，并已相应配置新能源；陕西方

面，陕北—安徽特高压直流预计 2025 年建成，公司目标在陕西获取火电和新能源；内蒙方面，

公司成立专班跟踪三北地区的火电、新能源等优质资源。 
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5.积极探索氨能和聚变能等前沿技术，促进绿色低碳转型 

公司积极探索新技术应用，促进公司及能源行业绿色低碳转型。根据新华社 4月 8日报道，

在皖能电力所属的皖能铜陵发电有限公司 300 兆瓦燃煤机组，大比例掺氨燃烧试验实现了最高

掺氨 35%的平稳运行，最大掺氨量大于每小时 21 吨，这标志着我国燃煤机组通过掺氨实现清

洁高效燃烧技术进入工业应用阶段。下一步将推进掺氨比例超过 50%的工程试验，并在 1000

兆瓦机组上开展工程示范与推广；根据 4月 18 日公司公告，公司出资 5 亿元与蔚来资本等设

立聚变新能公司，持股 10%，争取推动聚变能商业目标实现。 
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四、盈利预测及估值 

（1）火电：根据在建装机投产进度，预计 2023-2025 年末公司火电装机容量分别为 1130

万千瓦、1241 万千瓦、1307 万千瓦；预计火电电价小幅回落，2023-2025 年火电度电营收分

别为 0.40 元、0.39 元、0.39 元；考虑到燃料成本下行，预计 2023-2025 年单位燃料成本同比

分别下降 12%、3%、1%。 

（2）新能源：根据公司在建及核准新能源装机规模，预计 2023-2025 年末公司新能源装

机容量分别为 20 万千瓦、120 万千瓦、250 万千瓦；预计 2023-2025 年新能源度电营收均为

0.35 元，度电营业成本均为 0.20 元。 

表 11：火电及新能源业务预测表 

    2022A 2023E 2024E 2025E 

火电 

装机/万千瓦 892  1130  1241  1307  

利用小时数 4845  4700  4600  4500  

发电量/亿千瓦时 411.88  475.17  545.33  573.30  

度电营收/元 0.401  0.400  0.390  0.390  

度电营业成本/元 0.399  0.359  0.350  0.347  

其中：度电燃料成本/元 0.335  0.295  0.286  0.283  

度电燃料成本同比 6.3% -12.0% -3.0% -1.0% 

其中：度电其他营业成本/元 0.064  0.064  0.064  0.064  

度电毛利/元 0.002  0.041  0.040  0.043  

毛利率 0.5% 10.3% 10.3% 11.0% 

新能源 

装机/万千瓦  20 120 250 

利用小时数  1500 1500 1500 

发电量/亿千瓦时  1.51 10.50 27.75 

度电营收/元  0.350 0.350 0.350 

度电营业成本/元  0.200 0.200 0.200 

度电毛利/元  0.150 0.150 0.150 

毛利率  42.9% 42.9% 42.9% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

基于以上假设，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 11.67 亿元、13.76 亿元、16.32

亿元，EPS 为 0.51 元、0.61 元、0.72 元，当前股价对应 PE 为 13.0x、11.0x、9.3x。公司火电

业绩弹性大，新能源增长空间明确。参考华能国际、华电国际、浙能电力、上海电力、粤电力

A 等同业公司估值水平，当前维持“推荐”评级。 
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表 12：可比公司估值 

代码 简称 股价 EPS 

 

PE 

 

PB 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 最新 

600011.SH 华能国际 9.06 -0.47 0.84 1.01 1.16 -19.3 10.8 9.0 7.8 2.73 

600027.SH 华电国际 5.58 0.01 0.52 0.64 0.74 571.8 10.8 8.7 7.5 1.57 

600023.SH 浙能电力 4.70 -0.14 0.48 0.56 0.63 -34.6 9.9 8.4 7.5 1.00 

600021.SH 上海电力 9.91 0.11 0.74 0.96 1.16 87.0 13.4 10.4 8.5 1.30 

000539.SZ 粤电力 A 7.22 -0.57 0.39 0.57 0.73 -12.6 18.6 12.7 9.8 1.87 

 平均数 - - - - - 151.2 11.2 9.1 7.8 1.65 

000543.SZ 皖能电力 6.68 0.19 0.51 0.61 0.72 35.6 13.0 11.0 9.3 1.19 

资料来源：wind，中国银河证券研究院。收盘价为 2023 年 8 月 16 日，除皖能电力外估值采用 wind 一致预期 

目前公司股价对应 PB 为 1.19，近 10 年平均值为 0.907，高于近 10 年平均水平 31%。 

图 27：公司股价对应 PB 区间 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

五、风险提示 

项目建设不及预期；政策支持不及预期；电价大幅下降。 
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六、附录 

公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5665.84  5690.64  8096.65  11867.65  营业收入 24275.61  27279.52  30318.11  32494.82  

现金 1582.49  1238.48  2993.82  6141.16  营业成本 24058.23  25127.84  27792.55  29431.35  

应收账款 2270.32  2490.50  2746.11  2967.01  营业税金及附加 101.08  136.40  151.59  162.47  

其它应收款 239.70  306.44  301.63  336.79  营业费用 12.79  2.73  3.03  3.25  

预付账款 568.29  518.14  580.24  625.39  管理费用 94.80  81.84  90.95  97.48  

存货 720.29  755.63  863.09  898.86  财务费用 567.51  648.98  639.40  700.41  

其他 284.75  381.46  611.77  898.44  资产减值损失 -34.14  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 39524.89  43468.74  47141.05  50639.66  公允价值变动收益 -2.21  0.00  0.00  0.00  

长期投资 11228.91  12449.09  13686.89  14829.50  投资净收益 868.33  954.78  1000.50  1039.83  

固定资产 15879.91  15345.79  14766.67  14142.55  营业利润 114.79  2282.89  2692.62  3194.93  

无形资产 751.50  750.87  748.04  746.44  营业外收入 8.91  15.00  15.00  15.00  

其他 11664.57  14922.99  17939.45  20921.16  营业外支出 3.60  10.00  10.00  10.00  

资产总计 45190.73  49159.38  55237.71  62507.31  利润总额 120.11  2287.89  2697.62  3199.93  

流动负债 9363.03  8876.70  9162.05  9211.71  所得税 -61.72  343.18  404.64  479.99  

短期借款 602.80  -854.30  -2371.90  -3783.95  净利润 181.83  1944.71  2292.98  2719.94  

应付账款 2649.84  2163.94  2502.05  2709.92  少数股东损益 -243.31  777.88  917.19  1087.98  

其他 6110.39  7567.07  9031.90  10285.74  归属母公司净利润 425.14  1166.82  1375.79  1631.96  

非流动负债 18852.46  21371.47  24871.47  29371.47  EBITDA 1018.07  4500.18  4945.36  5553.75  

长期借款 16505.22  18505.22  21505.22  25505.22  EPS（元） 0.19  0.51  0.61  0.72  

其他 2347.24  2866.25  3366.25  3866.25       

负债合计 28215.49  30248.17  34033.52  38583.18  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 4375.96  5153.84  6071.03  7159.01  营业收入 15.42% 12.37% 11.14% 7.18% 

归属母公司股东权益 12599.28  13757.37  15133.15  16765.12  营业利润 104.58% 1888.79% 17.95% 18.66% 

负债和股东权益 45190.73  49159.38  55237.71  62507.31  归属母公司净利润 131.99% 174.46% 17.91% 18.62% 

     毛利率 0.90% 7.89% 8.33% 9.43% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 1.75% 4.28% 4.54% 5.02% 

经营活动现金流 2868.99  3311.61  4705.95  4903.41  ROE 3.37% 8.48% 9.09% 9.73% 

净利润 181.83  1944.71  2292.98  2719.94  ROIC -0.71% 5.99% 6.18% 6.41% 

折旧摊销 1198.20  1563.31  1608.33  1653.41  资产负债率 62.44% 61.53% 61.61% 61.73% 

财务费用 583.08  664.81  651.79  730.34  净负债比率 166.22% 159.95% 160.50% 161.27% 

投资损失 -868.33  -954.78  -1000.50  -1039.83  流动比率 0.61  0.64  0.88  1.29  

营运资金变动 1828.35  69.43  1152.28  838.05  速动比率 0.44  0.45  0.66  1.03  

其它 -54.15  24.13  1.06  1.50  总资产周转率 0.57  0.58  0.58  0.55  

投资活动现金流 -4075.45  -4552.89  -4281.22  -4113.68  应收帐款周转率 12.12  11.46  11.58  11.38  

资本支出 -4630.43  -3752.82  -4026.91  -3993.89  应付帐款周转率 12.02  10.44  11.91  11.29  

长期投资 -13.35  -1239.19  -1256.81  -1161.62  每股收益 0.19  0.51  0.61  0.72  

其他 568.33  439.12  1002.50  1041.83  每股经营现金 1.27  1.46  2.08  2.16  

筹资活动现金流 1604.62  897.27  1330.61  2357.61  每股净资产 5.56  6.07  6.68  7.40  

短期借款 -1005.29  -1457.10  -1517.60  -1412.05  P/E 35.62  12.98  11.01  9.28  

长期借款 6104.92  2000.00  3000.00  4000.00  P/B 1.20  1.10  1.00  0.90  

其他 -3495.00  354.37  -151.79  -230.34  EV/EBITDA 29.22  8.14  7.46  6.63  

现金净增加额 398.16  -344.01  1755.34  3147.34  PS 0.62  0.56  0.50  0.47  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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