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核心观点：    

[Table_Summary]  事件： 

公司发布 2023 年半年报，上半年实现营收 122.36 亿元，同比下

降 2.42%；实现归母净利润 5.85 亿元（扣非 5.34 亿元），同比增长

74.58%（扣非增长 113.16%）；其中第二季度实现归母净利润 4.59亿

元（同比增长 132.55%）。 

 盈利能力同比大幅提升，投资收益取得高增长 

上半年公司毛利率 6.28%（同比+3.39pct），其中发电行业毛利率

7.9%（同比+1.7pct）；净利率 5.95%（同比+3.85pct），ROE（摊薄）

4.26%（同比+1.86pct），整体盈利能力同比大幅提升；投资净收益 5.46

亿元（同比 39.6%），主要来源于参股火电项目；经营性净现金流 6.15

亿元（同比-48.21%），主要由于收到的税费返还减少所致。截至上半

年末，公司资产负债率 67.14%（同比+5.6pct），主要由于现金收购皖

能环保发电和四家抽水蓄能公司，借款总额上升。 

 煤价下降推动盈利回升，下半年有望持续提升 

受益于煤价下降以及电量提升，上半年煤电实现整体扭亏为盈。

根据投资者调研纪要，公司上半年入炉标单下降至 1100 元/吨以下，

我们预计较 2022 年全年下降 50 元/吨。随着迎峰度夏接近尾声，进

入动力煤消费淡季，秦皇岛港 5500 大卡动力煤市场煤价下降至 815

元/吨，我们预计当前公司入炉标单已下降至 1000 元/吨以下，下半

年盈利有望持续提升。 

 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。 
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[Table_Summary]】  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 23日秦港 5500大

卡动力煤市场均价 980 元/吨，较去年同期均价下跌 18%，截至 8 月

18 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。 

 估值分析与评级说明 

预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 11.67亿元、13.76 亿

元、16.32亿元，对应 PE 分别为 12.4倍、10.5 倍、8.9倍，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 

[Table_MainFinance]   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  

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 34.07  12.41  10.53  8.88  

PB 1.15  1.05  0.96  0.86  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（一）公司财务预测表 

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 34.07  12.41  10.53  8.88  

长期借款 6104.92  2000.00  3000.00  4000.00  P/B 1.15  1.05  0.96  0.86  

其他 -3495.00  354.37  -151.79  -230.34  EV/EBITDA 29.22  8.00  7.32  6.51  

现金净增加额 398.16  -344.01  1755.34  3147.34  PS 0.60  0.53  0.48  0.45  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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