
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 电价上调、煤价下跌提升火电盈利能力 

 降息通道打开，节省财务费用 

 参股券商和银行获得稳定分红收益 
 

报告摘要： 

 运营效率改善提升盈利能力。安徽地方经济增长稳定给公司营造

了良好的外部经营环境，带动用电需求快速增长；2010 年安徽

省新投产机组较少，安徽省发电机组利用效率有所提高；集团公

司的“三个战略转移”战略部署下，公司不断优化机组结构，带

来煤耗持续下降。 

 电煤双弹性提升公司业绩。2011 年安徽两次上调上网电价，2011

年原有机组在 2012 年多贡献收入约 3.21 亿元；煤炭供需格局的

变化使得煤价进入长期的下降通道，火电机组盈利能力明显改

善。 

 参股金融提升资产价值获得稳定分红。公司参股国元证券、华安

证券以及马鞍山农村商 3%；券商创新政策的不断兑现提升证券

公司的盈利能力，公司每年获得稳定分红。 

 降息通道打开，节省财务费用。6 月 8 日下调贷款基准利率，打

开了此轮降息周期。公司保持较高的有息负债规模，随着火电企

业经营状况的好转，公司将有可能享受贷款下浮的优惠。 

 首次给予“买入”评级。预计未来 3 年 EPS 分别为 0.45 元、0.51

元以及 0.56 元，对于当前股价市盈率分别为 15.6 倍、13.91 倍以

及 12.59 倍。看好公司煤炭价格持续下跌带来公司盈利能力的提

升，降息带来大量财务费用的节省，参股证券和银行将带来相对

固定分红，以及公司大机组带来营运效率的继续改善。 

主要经营指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 5150.37  7444.37  8197.73  8361.69  

增长率(%) 36.10% 44.54% 10.12% 2.00% 

归属母公司股东利润

净70.59 

19.27  348.36  390.78  431.65  

增长率(%) -91.19% 1708.03% 12.18% 10.46% 

每股收益(EPS) 0.025  0.45 0.51 0.56 

市盈率(P/E) 282 15.60  13.91  12.59  
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一、公司概况：皖能集团唯一上市平台 

（一）公司定位：集团电力板块专业化管理公司 

皖能电力是皖能集团实施电力板块战略性管控的专业化管理公司。皖能集团是安徽省

政府在能源领域的重要投融资平台，经过多年的产业布局调整，皖能集团的业务组合包括

电力、天然气、煤炭及物流、新兴能源、金融、房地产、酒店等业务，其中电力、天然气

为集团的核心业务，金融、煤炭及物流、房地产、垃圾发电等业务为集团的战略业务；核

电、分布式能源、太阳能、风能等为集团新兴业务。 

面对严重的国际金融危机和电煤价格持续上扬等诸多不利因素，皖能集团经过充分的

研究，在 2009 年明确了“三个转移、两个加大、一个延伸”的战略发展思路：新增火电

电源点向坑口转移、新建发电机组由小向大转移、发电结构由单一火电向火电、核电、新

能源等多种形式转移；加大天然气产业的投入和工作的力度、加大金融证券业的投入和工

作力度；积极向发电产业链上下游延伸。 

截至 2011 年末，皖能集团合并报表总资产达到 265.47 亿元，所有者权益 107.11 亿元，

2011 年度营业收入 120.18 亿元，净利润 2.89 亿元。旗下形成了包括电力、天然气、煤炭

及物流、新能源、金融、房地产的六大专业化板块。目前集团公司已投产控股装机容量

549 万千瓦，在建 195 万千瓦；建成天然气支干线管网 780 公里，供气范围已覆盖除黄山

以外的全省所有地级市；参股徽商银行、马鞍山农商行、国元证券、华安证券、国元农业

保险、中安财产保险、合肥皖能小额贷款公司以及皖能财务公司等金融机构。 

皖能电力作为皖能集团唯一的上市平台，是公司电力板块的专业管理公司，是集团公

也是集团公司战略转型的重要实施者。截止 2011 年末，皖能电力合并报表总资产为 147.7

亿元，占集团总资产比例高达 55.64%，是集团公司最主要的资产。皖能集团目前实际控

制皖能电力 62.71%的股权。 

图 1：皖能集团和皖能电力总资产 
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资料来源：公司公告 宏源证券  
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图 2：皖能电力股权控制图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

（二）受益集团电力板块战略转型 

作为皖能集团核心资产板块，皖能电力积极贯彻实施集团公司的“三个战略转移”战

略部署，充分利用国家出台的“上大压小”政策，一方面新建、扩建一批大机组，另一方

面加快公司从小机组、高能耗向大容量、高参数、低能耗机组的转变，实现公司电力资产

结构的优化。截至 2011 年末，公司发电装机权益容量为 193.85 万千瓦，可控容量为 293.5

万千瓦，实现营业收入 51.5 亿元。对比集团电力板块的收入来看，皖能电力收入占集团

电力业务收入比重逐年提高，由 2008 年 50%提高到目前的 62%；同时，2011 年末时，皖

能电力可控装机容量仅占集团总装机容量的 53%，收入确占比达到 62%，充分说明上市

公司拥有的电力资产是集团公司的优质电力资产。 

图 3：皖能电力收入与集团电力业务收入 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

截止 2012 年 6 月 5 日，公司公司控股装机容量达到 427.5 万千瓦。目前公司控股电
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厂在役的包括：淮北国安电力 2 台 30 万千瓦机组、安徽铜陵 2 台 30 万千瓦机组和 1 台

100 万千瓦机组、皖能合肥 1 台 60 万千瓦机组、皖能马鞍山 2 台 60 万机组等。其中皖能

合肥 60 万机组于 2009 年投产建成；安徽铜陵百万机组则于 2011 年如期竣工投产并实现

即投产、即稳定、即盈利；皖能马鞍山 2 台 60 万机组已经在年内陆续完成试运行并转入

商业运行。皖能电力过去主力机组 30 万千瓦机组，近年来皖能电力通过“上大压小”和

新建方式，皖能电力积极建设大容量、高参数机组，主力机组已经变为 60 万千瓦和 100

万千瓦机组，平均单机装机容量达到 50 万千瓦以上，公司电力资产结构得到了较大的改

善。 

为进一步增强公司的发电能力，改善公司的机组结构、能源结构和延伸公司发电业务

的产业链条，公司在 2012 年 2 月份推出了定向增发方案，拟募集不超过 16.95 亿元的资

金用于扩建合肥发电厂 6 号机组和收购皖能集团所持有的电燃公司 80%股权、临涣中利

50%股权及秦山二期 2%股权。 

表 1：皖能电力定向增发募集资金投向 

序号  项目简称  项目主要内容  

1  合肥发电厂 6 号机组扩

建工程项目  

投资不超过 8.40 亿元，用于安徽合肥发电厂 6 号

机组（1×600MW）扩建工程  

2  收购皖能集团所持标的

公司的股权  

投资 8.55 亿元收购皖能集团所持有的电燃公司

80%股权、临涣中利 50%股权及秦山二期 2%股权  

资料来源：公司公告 宏源证券 

二、运营效率改善提升盈利能力 

（一）地方经济增长稳定营造良好外部环境 

2010 年以来，安徽省国民经济继续保持较快的发展，带动了地方电力需求的上升。

2011 年，全省工业增加值 7061.7 亿元，比上年增长 21.1%，全社会用电量 1221.19 亿千

瓦时，同比增长 13.29％。同期，公司实现发电量 140.91 亿千瓦时，与去年同期相比增长

了 48.42%，占全省发电量 11.35%。 

公司是安徽省最大的省属发电企业，截至 2011 年末，公司可控装机容量 293.5 万千

瓦，在役装机容量约占全省总装机容量的 7.8%。近年，随着国家区域经济发展战略的推

进，安徽省实施区域发展总体战略和主体功能区战略，受益于经济布局逐步从沿海向内陆

延伸；同时，推进皖江城市带承接产业转移示范区、合芜蚌自主创新综合试验区和国家技

术创新工程试点省的建设，促进了安徽的快速发展，从而带动电力需求的增长，这为公司

的发展营造了良好的外部环境。 

图 4：安徽经济增速高于全国水平 
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GDP同比增速对比

6

8

10

12

14

16

2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年

安徽同比增速(%) 全国同比增速（%）
 

资料来源：国家统计局、宏源证券 

（二）发电小时数有所回升 

地区经济的快速增长，带动用电需求快速增长。截止 2011 年底，全省累计发电设备

平均利用小时数 5418 小时，比去年同期增加 360 小时；水电设备平均利用小时数 1633

小时，同比减少 602 小时；火电设备平均利用小时数 5669 小时，同比增加 439 小时。 

其次，由于 2010 年安徽省新投产机组较少，使得安徽省发电机组利用效率有所提高。

据安徽省电源项目的审批及建设情况，2011 和 2012 年全省总装机容量增速分别约为

9.0%和 12.6%，远低于 2005～2009 年 23.9%的平均增速。截止 2011 年年底，安徽省电力

总装机容量 3179.4 万千瓦，其中水电 200.2 万千瓦、火电 2958.4 万千瓦、其他 20.8 万千

瓦。 

地方用电需要的快速增长，装机容量增速的放缓，公司发电机组利用小时数得以有所

回升，近年集团电力的发电利用小时数与全国平均水平逐渐接近，而皖能电力的机组利用

率高于集团电力资产的运营效率。 

图 5：皖能集团发电利用小时 
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资料来源：公司公告、宏源证券 
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（三）机组机构优化带来煤耗持续下降 

2010 年以来，公司根据国家政策，加大了大型发电机组的投资建设。皖能铜陵发电

有限公司六期工程的一台 100 万千瓦燃煤发电机组，已于 2011 年投产，该机组是目前国

内单机规模最大的高参数、大容量、低能耗、环保型超超临界塔式锅炉燃煤发电机组，代

表了目前国际发电设备的最高水平，2011 年当年供电煤耗仅为 296g/kwh；皖能马鞍山 2

台 60 万为国产超临界高参数燃煤发电机组，同步安装脱硫、脱硝和高效静电除尘装臵，

将进一步降低公司煤耗水平；公司扩建的皖能合肥 6 号机组 60 万千瓦超临界机组，同样

采用的是当前国际国内较为先进的机组，发电标煤耗为 284 克/千瓦时。公司持续引进大

容量、高参数机组，使得公司在能耗、电网调度等方面具有一定的优势，有利于公司持续

大幅度降低公司发电成本、提高设备利用效率。2011 年公司实现供电煤耗 319.88 克/千瓦

时，同比下降 7.48 克/千瓦时，随皖能马鞍山 2 台 60 万机组、皖能合肥 6 号机组以及铜

陵第二台百万机组的陆续投产，预计公司供电煤耗将继续大幅降低。 

图 5：供电煤耗持续下降 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

三、上网电价上调增加营业收入 

上网电价方面，2011 年 5 月 27 日，国家发展改革委发布《国家发展改革委关于适

当调整电价有关问题的通知》，将安徽省火电企业上网电价每千瓦时提价 2 分，自 2011 年

6 月起实施；2011 年 12 月 6 日，《国家发展改革委关于调整华东电网电价的通知》，为适

当疏导电价矛盾，保障电力供应，自 2011 年 12 月 1 日起提高安徽省统调火电、水电机组

上网电价每千瓦时 1.8 分（含税）。经过 2 次电价调整，公司所属火力发电厂发电机组上

网电价如下： 

表 2：皖能电力下属电厂上网电价 

电厂名称 股权比例 装机容量（万千瓦） 
上网电价（元/千瓦时） 

2012 年 6 月 1 日起执行 2012年 12月 1日起执行 

皖能铜陵#5 51% 105 0.418 0.436 

皖能铜陵#4 51% 30 0.418 0.436 

供电煤耗（g/kw.h) 
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皖能铜陵#3 51% 30 0.444 0.462 

皖能合肥#5 51% 60 0.418 0.436 

淮北国安电力 40% 64 0.447 0.465 

资料来源：公司公告 宏源证券 

公司在其公告中预测，2011 年 12 月份电价上调 1.8 分/度预计将增加公司 2011 年度

电力收入 2000 万元。按照此测算，在平均利用小时不变的情况下，预计公司 2011 年底在

役机组将在 2012 年相比 2011 年增加收入 2.2 亿元；同时公司在 2011 年 6 月的公告中披

露，上调电价 2 分/度将增加 2011 年收入 1.11 亿元，预计 2012 年同期多增加收入约 1.11

亿元，合计相比 2011 年公司收入在 2012 年仅原有机组多贡献收入 3.21 亿元。 

同时，2012 年公司新增 2 台 66 万千瓦装机容量机组分别于 2012 年 3 月 27 号和 6 月

3 号开始正式运行，按安徽省火电平均利用小时 5200 小时初步测算，预计年内实现上网

电量约 46.6 亿千瓦时；根据《关于皖能马鞍山发电有限公司上网电价核定的请示》的函

复，皖能马鞍山 2 台 60 万千瓦发电机组采用省燃煤机组标杆上网电价 0.421 元/千瓦，同

时允许皖能马鞍山在环保局验收合格后申请执行燃煤机组脱硫标杆上网电价，预计公司年

内实现收入约 19.63 亿元。 

四、煤价：火电企业盈利与否的关键 

1、高煤价曾致使企业主业亏损 

煤炭燃料成本占火电企业主营成本比重较大，通常保持在 75%左右，在煤价上涨的过

程中甚至到达 80%以上。2010 年以来，全国电煤价格较 2009 年大幅上升，火电企业主营

业务成本也同步上升，主营业务出现亏损。2010 年，皖能集团电力公司入厂标煤单价（不

含税）为 817.33 元/吨，较 2009 年上涨了 129.32 元/吨；2011 年 1～9 月，入厂标煤平均

单价 882.21 元/吨，较 2010 年继续上升。 

皖能电力 2011 年平均耗用标煤单价较上年上涨 87.94 元/吨，导致公司发电成本上升，

致使公司电力业务，毛利率为-0.97%，较 2010 年下降 0.11 个百分点，公司主营业务税前

亏损高达 2.75 亿元。 

图 6：2008 年 12 至今秦皇岛山西优混（5500K）平仓价走势图 

秦皇岛港-山西优混(Q5500K)
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资料来源：wind、宏源证券 
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2、供需变化正在改变煤价走势 

上一篇报告中，对年初以来煤炭价格的下跌，我们认为正是煤炭供需结构变化的反映。

随着国家经济增速放缓，新能源产业迅猛成长，以及煤炭生产规模的扩大和能力的提高，

煤炭市场在未来供大于求的趋势越来越明显，煤炭价格将呈现趋势化的下降通道。 

固定资产投资大幅增加，煤炭产能释放加速。“十五”期间和“十一”五期间煤炭采

选业固定资产投资大幅增加，其中“十五”期间平均每年投资 450.6 亿元，“十一五”期

间平均每年投资 2497.94 亿元。“十一五”期间煤炭采选业固定资产投资额相当于新中国

成立 55 年煤炭投资总和的 2.8 倍。进入“十二五”，对煤炭采选业的固定资产投资仍延续

上升势头，2011 年投资约 4897 亿元，同比增长 29.39％。 

图 7：煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额 

煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额（亿元）
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资料来源：wind、宏源证券 

全国煤炭采选业固定资产投资额的大幅持续增加，加上建井技术、开采技术及装备水

平的革新与提升，大幅提升了煤炭的产量；同时过去几年新投资增加产能约 20 亿吨，在

“十二五”期间将会释放 15 亿吨。 

经济增长放缓，煤炭需求增幅回落。未来几年全球经济将处于低速增长期，我国 GDP

在经历“十五”年均增长 9.5％和“十一五”年均增长 11.2％之后，已明确“十二五”国

家经济发展速度回落式增长的基调。经济增速下降、经济结构调整以及转变发展方式，“十

二五”期间煤炭需求增长将呈现受抑制的趋势。 

新能源替代效应进一步挤占煤炭需求。根据“十二五”有关专项发展规划和能源相关

发展预测研究到 2020 年，我国风电装机容量达到 1.8 亿千瓦；太阳能发电装机达到 2000

万千瓦；核电装机容量达到 8600 万千瓦。即时我国新能源发电装机容量至少为 2.9 亿千

瓦，约为 7 亿吨左右煤炭的发电量。 

3、业绩对煤价变动高度敏感 

公司 2012 年新增可控机组 132 万千瓦，分别在 3 月底和 6 月初投产。此处分析仅针

对 2011 年在役机组进行。同时，假设机组平均利用小时和煤耗在 2012 保持不变，即上网

电量为 140.91 亿千瓦时，煤耗为 319.88g/k.v。 

 



[table_page]  

 皖能电力/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 11 页  共 15 页 

表 3：煤炭价格变动对皖能电力主营成本的影响 

上市公司主营成本 煤炭价格变动（标煤） 

燃煤价格变动(元) -30 元/吨 -20 元/吨 -10 元/吨 +10 元/吨 +20 元/吨 +30 元/吨 

主营成本变动（万元） -13,522.29 -9,014.86 -4,507.43 4,507.43 9,014.86 13,522.29 

资料来源：公司公告 宏源证券 

五、参股金融提升资产价值获得稳定分红 

加大金融证券业的投入和工作力度是皖能集团战略重心之一，集团层面参股金融资产

涉及银行、保险、证券、财务公司以及创投公司。皖能电力参股的金融资产亦是集团拥有

的优质资产，包括：上市公司国元证券 5.01%的股权，约 9830 万股；非上市券商华安证

券 8.32%的股份，计 2 亿股；参股马鞍山农村商 3%，3300 万股；出资 1.47 亿元与皖能集

团筹建皖能财务公司，占股 49%。 

（一）参股马鞍山农商行获稳定分红 

2010 年 5 月，公司对安徽马鞍山农商行增资 4500 万元,认购其 3000 万股股权,占马鞍

山农商行股权比例为 3% ；2011 年公司马鞍山农商行分配 2010 年度股票股利，分配后公

司持有该公司 3300 万股股权，持股比例仍为 3%。 

马鞍山农商行于 2009 年 7 月 8 日揭牌开业，是在整合原马鞍山农村合作信用联社及

所辖分支机构的基础上，经股份合作制改造而成立的一家地方性法人银行机构，是安徽省

首家挂牌的农村商业银行，也是全国第一家以地市命名的农村商业银行。 

截止 2010 年 11 月末，马鞍山农村商业银行网点合计 47 个，资产、负债规模分别为

165.73 亿元和 150.35 亿元；各项存款余额 133.44 亿元，各项贷款余额 89.7 亿元，其中小

企业贷款余额 51.57 亿元。 

同时，作为全国首家地级市农商行，马鞍山农村商业银行正式成立以来，在大力做好

服务地方经济的同时，积极实施“跨出去”战略。一方面，马鞍山通过走出马鞍山到异地

设立分支机构，不断在新起点上实现新跨越；另一方面，公司积极设立村镇银行，目前已

经是 8 家村镇银行的发起人，公司计划在 2012 年村镇银行总数达 12 家。 

根据马鞍山农商行 2011 年度股东会审议通过的《2011 年度利润分配方案》（每 10 股

派发现金 1.5 元（含税）），公司于 2012 年 4 月 12 日收到马鞍山农商行 2011 年度现金分

红款 495 万元。 

（二）证券上市提升公司资产价值 

公司参股的证券公司包括 2 家：持有国元证券 5.01%的股权，合计约 9830 万；非上

市券商华安证券 8.32%的股份，计 2 亿股。 

1、国元证券 

历史上，皖能电力投资 1.49 亿元参股国元证券。2007 年 10 月成功借壳上市，公司持

有上市公司股份 5.01%。目前，公司持有的国元证券股份已于 2010 年 11 月 2 日解除限售。

http://baike.baidu.com/view/54782.htm
http://baike.baidu.com/view/27969.htm
http://baike.baidu.com/view/27969.htm
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按照该公司股票 2012 年 6 月 8 日收盘价计算，皖能电力持有该国元证券股份期末账面值

为 111,279.34 万元，极大的提高了公司的资产价值。 

根据国元证券 2011 年度股东大会审议通过的《2011 年度利润分配方案》（每 10 股派

发现金 1 元（含税））及国元证券披露的《 2011 年度权益分派实施公告》，公司于 2012

年 4 月 26 日收到国元证券 2011 年度现金分红款约 983 万元。 

根据我们的测算，2012 年国元证券可实现净利润 8.07 亿元，2013 年实现净利润利润

9.94 亿元，2014 年实现净利润 12.04 亿元；皖能电力在持股不变的情况下，只能从分红中

获得收益，从国元证券历史分红率来看我们按 60%的派息比例，皖能电力 2013 年-2015

年相应获得投资收益分别约为 2426 万元、2987 万元和 3618 万元。 

表 4：国元证券盈利预测 

项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,775 2,126 2,483 2,801 

Growth(%) -20.83% 19.77% 16.77% 12.84% 

净利润 563 807 994 1,204 

Growth(%) -39.23% 43.41% 23.13% 21.14% 

每股收益(元) 0.29 0.41 0.51 0.61 

每股净资产(元) 7.53 7.81 8.23 8.75 

资料来源： 宏源证券 

2、华安证券 

截止 2011 年末，皖能电力累计对华安证券投资 2.45 亿元，拥有其 8.32%股份，计 2

亿股。 

华安证券前身是 1991 年 5 月经中国人民银行总行批准设立的安徽省证券公司，2000

年 12 月 28 日中国证监会核准公司增资改制并更名为华安证券有限责任公司，同时核准公

司为综合类证券公司。目前，华安证券注册资本金为 24.05 亿元，最新行业分类评级为 A

类 A 级，公司股东 16 家，多为国有或国有控股的上市公司和大型企业。 

证券经纪是公司的基础业务。公司拥有 A、B 股交易席位 72 个，是全国首批取得网

上证券经纪业务资格的证券公司之一，现有营业部 79 家，在全国 106 家证券公司中位居

前列。 

2010 年 6 月，公司首只集合理财产品——华安理财 1 号稳定收益集合资产管理计划

成立，目前公司有 2 只理财产品，规模合计 9.57 亿元。 

2012 年 5 月 16 日，华安证券获得融资融券业务资格，进一步拓宽了公司收入来源，

有利于其盈利模式的改善。 

根据华安证券 2011 年度股东会审议通过的《2011 年度利润分配方案》（每 10 股派发

现金 0.8 元（含税）），公司可分得华安证券 2011 年度分红款 1600 万元。 

表 5：华安证券盈利预测 

项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 654 756 827 893 

同比增长(%) -47.68% 15.58% 9.37% 7.99% 
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净利润（百万） 88  159  234  265  

资料来源： 宏源证券 

六、降息通道打开 节省财务费用 

为稳定经济增长，中国人民银行决定，自 2012 年 6 月 8 日起下调金融机构人民币存

贷款基准利率。各档次存贷款基准利率均下调 0.25 个百分点；同时将金融机构贷款利率

浮动区间的下限调整为基准利率的 0.8 倍，打开了此轮降息周期。 

7 月 6 日起央行再次下调金融机构人民币存贷款基准利率。其中，一年期存款基准利

率下调 0.25 个百分点；一年期贷款基准利率下调 0.31 个百分点；同时将金融机构贷款利

率浮动区间的下限由基准利率的 0.8 倍，调整为基准利率的 0.7 倍。 

皖能电力近年不断在更新机组，保持较高的负债率，截止 2011 年底短期贷款 13.8 亿

元，长期贷款约 58 亿元。从公司年报来看，公司过去贷款基本保持在基准利率的水准，

而随着火电企业经营状况的好转预期其贷款利率将享受下浮优惠。不考虑基准利率继续下

调的情况下，两次贷款基准利率下调合计 0.5 个百分点，如果公司能够享受基准利率 0.9

倍的优惠，相当于下调 1.1 个百分点，对应公司 71.8 亿元的有息贷款，将节省财务费用约

7800 万元；如果公司能享受到基准利率 0.8 倍的优惠，将介绍财务费用约 1.22 亿元。 

七、盈利预测及投资评级 

（一）核心假设 

1、2011 年在役机组平均小时利用保持不变； 

2、平均煤耗 2012 年不变，新增机组陆续投产后下降 10g/kw.h； 

3、电价为 2011 年 12 月上调的上网电价； 

4、用煤标煤价格平均下降 100 元/吨； 

5、马鞍山农商行盈利稳定，保持稳定分红率 

6、证券业绩符合预期（见上章） 

（二）盈利预测与估值 

基于以上假设，我们预计公司 2012-2014 年的每股收益分别为 0.45 元、0.51 元以及

0.56 元，对于当前股价市盈率分别为 18.5 倍、14.65 倍以及 12.55 倍。 

表 6：皖能电力盈利预测 

项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 5150.37  7444.37  8197.73  8361.69  

    增长率(%) 36.10% 44.54% 10.12% 2.00% 

归属母公司股东净利润 19.27  348.36  390.78  431.65  
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    增长率(%) -91.19% 1708.03% 12.18% 10.46% 

每股收益(EPS)（元） 0.025  0.45 0.51  0.56  

销售净利率 -1.76% 5.31% 6.16% 6.72% 

市盈率(P/E) 282 15.60  13.91  12.59  

资料来源： 宏源证券 

鉴于煤炭价格价格存在持续下跌的趋势，公司利用小时和上网电价不变的基础上，公

司未来几年业绩存在持续超预期的可能；公司新投 60 万机组和将建的 100 万机组项目给

公司未来几年带来持续的产能扩张，将充分分享到煤价下跌过程中产业链利益重新分配带

来的火电企业盈利；国元证券、华安证券和马鞍山农商行亦能给公司带来稳定的分红收益。

我们首次给予公司“买入”的评级，6 个月目标价为 9 元。 

八、风险提示 

1、机组平均利用小时大幅低于预期； 

2、煤炭市场价格再次上涨； 

3、政府下调上网电价； 

4、证券市场波动性的风险。 
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