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受益低煤价与区域经济发展 成长空间可观 

   投资要点 

 公用事业 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 8.4 
 

● 1、受益于区域经济快速发展。公司是安徽省唯一省属电力企业，权益

装机容量占省内售电机组的 20%左右。根据皖江城市带承接产业转移示范

区政策规划，“十二五”期间皖江地区增长总值年均复合增速为 9.72%，区

域用电需求旺盛，公司电力机组未来将继续保持较高发电负荷。 

● 2、安徽省煤炭价格降幅较大，公司享受较低发电成本。安徽省煤炭市

场受到省内煤炭企业供给充足、北煤南运、进口大增等多重因素影响，煤

价跌幅 13%-20%，未来煤价上涨空间有限，公司发电成本较低，有利于提

升业绩弹性。     

● 3、公司储备项目众多，内生性增长可观。公司“上大压小”项目自 2010

年进入集中释放期，后期储备项目权益装机是目前的 3.84 倍，其中 2013

年合肥 6#机组投产，增发项目中的临涣中利、秦山核电二期均为在产机组，

将提高权益装机规模 25%，其他项目预计“十三五”期间陆续投产，公司

中长期成长空间可观。 

● 4、盈利预测：2012-2014 年 EPS 为 0.41、0.60、0.61 元/股。不考虑

增发，假设 2012-2014 年标煤单耗同比增长-5%、-5%、1%，发电设备利用

小时数均为 5000 小时，上网电价不变，预计 2013年业绩增长 46%，。看好

公司发展的外部经济环境、成本优势、内外生成长空间，首次给予“买入”

评级。注意煤价跌幅小于预期、发电设备利用小时数下降风险。 

 市场数据 

市价(元) 6.87 

上市的流通 A 股(亿股) 7.73 

总股本(亿股) 7.73 

52 周股价最高最低(元) 4.65-7.48 

上证指数/深证成指 2074.70/8220.54 

2011 年股息率 0.25% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-12-12～2012-12-12
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 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 5150.37 7331.40  7896.31  8461.21  

增长率(%) 36.09 42.35  7.71  7.15  

归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
19.27 313.32  461.54  473.60  

增长率(%) -91.19 1526.15  47.31  2.61  

毛利率(%) 0.41 9.50  12.49  12.52  

净资产收益率(%) 0.54 8.08  10.65  10.15  

EPS(元) 0.02 0.41  0.60  0.61  

P/E(倍) 275.62 16.95  11.51  11.21  

P/B(倍) 1.49 1.37  1.23  1.14  

来源：公司年报、民族证券 
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摘要：高用电负荷、低发电成本、机组陆续投产 

1、区域经济快速发展，保证机组发电设备利用小时数处于较高水平 

安徽省经济受益于“工业强省”、“皖江城市带承接产业转移示范区”政策的拉动，区域

GDP 增速高于全国水平近 4 个百分点。 

安徽省电源结构以火电为主，火电装机占比 94%，因此安徽省火力发电基本不受水电荣

枯季节波动的影响，各月发电量相对稳定。 

受益于区域经济的快速发展，省内发电机组保持较高的发电负荷率，火电设备利用小时

数明显高于全国平均水平。2012 年 1-10 月安徽省火电设备利用小时数为 4597.3 小时，高于

全国 513.08小时。 

根据皖江城市带承接产业转移示范区规划，“十二五”期间皖江地区生产总值年均复合

增长率将达 9.72%，处于各省前列，区域用电需求还将保持快速增长。 

考虑到安徽地区新批复的发电项目相对有限，因此，安徽省发电设备将保持高负荷率。

皖能电力作为安徽省内供电的主力企业，将长期受益于区域经济增长。 

2、享受较低发电成本，皖能电力火电业务进入盈利收获期 

安徽省拥有淮南淮北两个国家级煤炭基地，资源丰富，主产动力煤。“十二五”期间，

安徽省四大煤炭企业中，淮南矿业、国投新集还将持续释放产能，其中淮南矿业计划新增

3000-6000 万吨 ，国投新集还将增加（刘庄矿新增 340 万吨，口孜东矿 500 万吨，板集矿

300 万吨，合计 1140 万吨），皖北煤电、淮北矿业省内产能增量较小，因此可测算“十二五”

期间安徽省煤炭产能预计增长 57%。 

同时安徽省是我国北方煤炭海进江和海外进口煤的重要目的地，对当地市场的冲击在

2012 年已经有所体现。 

综合分析供需增量，预计“十二五”期间安徽省煤炭供给相对充足，供需保持相对宽松

局面，煤炭价格上涨空间有限。 

皖能电力的煤源主要来自省内煤炭企业，因此未来将受益于低煤价优势。增发项目中电

燃公司将发挥集中、统一采购的优势，公司燃料成本还有进一步下跌空间。 

3、储备项目众多，内生性成长空间大 

“十一五”期间公司响应国家号召“上大压小”，关闭了一批小火电机组，并陆续建成

一批大容量机组，目前已进入集中收获期，2009年、2011 年、2012 年均有新机组投产，2013

年上半年合肥发电公司 6#机组预计投产。 

目前在建项目中板集利辛煤电一体化项目 2*100 万千瓦目前已经拿到发改委路条，预计

2015 年投产 1 台机组。 

公司目前储备项目权益装机容量（含增发项目）达 997.435 万千瓦，是 2012 年的 3.84

倍，预计十三五期间陆续投产，未来成长空间大且确定性高。 

4、参股阜阳发电、金融公司，获取长期稳定投资收益 

公司参股 40%的阜阳发电公司盈利能力较强，2009-2012 年上半年净利润率为 8.6%-13%

之间，净资产收益率为 12.7%-14.7%，是公司投资收益的最主要来源。未来随着电力行业景

气度的回升，预计未来阜阳发电将长期贡献稳定的投资收益 1 亿元/年以上。 

公司参股华安证券（8.32%）、国元证券（5.01%）、安徽马鞍山农村商业银行股份有限公
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司（3%），未来将长期获得分红约 2000 万元/年。 

这些参股公司过去为公司的持续盈利做出重大贡献，未来将长期为公司业绩锦上添花。 

5、预计 2013 年上半年完成增发，注入优质电力资产 

公司计划增发不超过 3.58 亿股，每股增发价不低于 4.73 元/股，募集资金 16.95 亿元

（含增发费用），收购大股东安徽能源集团旗下的电燃公司（80%）、临涣中利煤矸石发电项

目（50%）、秦山核电二期（2%），增加权益装机容量 25%，预计 2013 年募投项目贡献盈利 1.4

亿元，约增加净利润 29%。 

考虑到股本被摊薄 49%，业绩增厚 29%，因此 2013年每股收益将被摊薄。但是新增资产

对于中长期内增加发电能力、降低综合燃料采购成本、增加长期投资收益，具有积极意义。 

综合分析，皖能电力具有较高投资价值。 

6、风险提示：煤价上涨、机组发电负荷下降 

2013 年安徽地区动力煤价格超预期上涨、火电机组利用小时数同比下降，将对 2013 年

业绩产生较大负面影响。 
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一、大股东实力雄厚，全力支持上市公司发展 

皖能电力的大股东是安徽省能源集团，是由安徽省政府出资设立的国有独资公司，负责

安徽省电力、天然气及其他能源建设工作。截至 2011 年末。皖能集团总资产达到 258.60 亿

元，所有者权益 106.79亿元，2011年度营业收入 116.22 亿元，净利润 3.16 亿元；现有电

力装机容量 695 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。 

大股东安徽省能源集团直接和间接控股皖能电力 62.71%，公司实际控制人是安徽省国资

委。 

图 1：皖能电力股权结构 

 
数据来源： 公司公告 民族证券 

皖能电力是集团公司旗下火电、水电、核电类资产整合的唯一上市平台。未来大股东将

持续在电力投资、资本运作、资产并购等方面优先支持皖能电力，协助其做大做强主营业务。

目前集团公司还参股电厂国电铜陵电厂（25%）、国电蚌埠电厂（30%）、淮南洛能电厂（46%）、

神皖电力（49%）等，集团公司承诺剩余电力资产将在 2 年内启动资产注入。 

安徽省大段家煤业有限公司是有安徽省能源集团有限公司和安徽省煤田地质局各出资

50%组建，位于安徽省亳州市涡阳县，目前仍处于筹建阶段，该公司的煤炭生产项目正在履

行报批手续，未来在煤矿投产并持续稳定盈利后，集团公司将择机注入上市公司。 

表 1：安徽省能源集团下属剩余电力资产 

公司 股权 备注 

兴安控股有限公司（香港） 100% 投资中国淮北一所电力公司 

国电铜陵发电有限公司 25% 火电、煤炭批发经营 

国电蚌埠发电有限公司 30% 火力发电 

安徽淮南洛能发电有限责任公司 46% 发电 

安徽电力股份有限公司 4% 电力、热力 

神皖能源有限责任公司 49% 中国神华持股 51% 

安徽省响洪甸蓄能发电有限公司 45% 电力生产、水电 

华东琅琊山抽水蓄能有限责任公司 30% 水电 

华东天荒坪抽水蓄能有限责任公司 6% 6*30万 KW抽水蓄能机组 

安徽响水涧抽水蓄能发电有限责任公司 25% 水电 
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安徽省合肥联合发电有限公司 16% 合肥第二发电厂 

蚌埠热电有限公司 15% 蒸汽销售等 

安徽皖能环保发电有限公司 100% 环保发电机组项目投资 

安徽省大段家煤业公司 50% 
目前仍处于筹建阶段，该公司的煤炭生产项目

正在履行报批手续 

资料来源：公司公告 民族证券 

二、公司发电主业开始盈利 

1、装机规模逐年增长 

皖能电力目前控股四家、参股一家火电企业，2012 年中期公司可控装机容量为 428 万千

瓦，权益装机为 255 万千瓦。近年来通过“上大压小”和新建方式，建成一批大容量、高参

数、低能耗机组，发电资产结构不断优化。 

2009年 1 月初合肥发电公司 5#机组投产，2011年皖能铜陵 5#机组投产，2012年 3 月、

6 月马鞍山发电公司 2*66万千瓦机组分别投产，公司发电装机规模稳步增长。 

表 2：皖能电力下属机组情况（单位：万千瓦） 

 
股权 设计装机 权益装机 进度 备注 

淮北国安 40% 2*32 25.6 2012年 9月开始大修 68天 坑口电厂 

皖能铜陵 51% 2*32+1*100 83.64 5#机组 2011年 5月 6日投产 沿江电厂，5#为“上大压小” 

合肥发电 51% 1*60 30.6 
2009 年 1 月初投产，2012 年 9 月份开始

大修 60天 
“上大压小” 

马鞍山发电 51% 2*66 67.32 2012年 3 月 27 日、6月 3日投产 沿江电厂，“上大压小” 

兴源热电 51% 1*2.5 1.275 
 

 控股小计 - 422.5 208.435 
 

 阜阳华润 40% 2*64 51.2 
 

 参股小计 40% 128 51.2 
 

 临涣中利 50% 2*30 30 2009年 3月、5月正式投入商业运营 

 

秦山核电二期 2% 4*65 5.2 

4台机组分别于 2002年 4月 15日、2004

年 5月 3日、2010年 10 月 5 日、2011年

12月 29日投入商业运营 

 增发小计 - 320 35.2 
 

 合肥发电 6# 51% 1*60 30.6 2013年上半年投产 

 淮北国安二期 40% 2*100 80 前期工作 

 皖能铜陵 6# 51% 1*100 51 前期工作 

 阜阳华润二期 40% 2*60 48 前期工作 

 
利辛板集 45% 2*100 90 

2012年刚拿到路条，预计 2015年初投产

1台 

 钱营孜煤矸石发电 50% 2*35 35 前期工作 

 皖能长丰 60% 2*100 120 前期工作 

 皖能霍邱 60% 2*100 120 前期工作 

 吉阳核电 49% 2*100 98 受日本核电事故影响暂搁置 

 芜湖核电 15% 2*100 30 受日本核电事故影响暂搁置 

 规划及在建小计 - 1550 702.6 
  资料来源：公司公告 民族证券 
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图 2：2008-2012 年皖能电力装机规模逐年增加  图 3：2008-2012 年皖能电力上网电量逐年增长 

 

 

 
资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

2、2008-2011 年主业微利，盈利来自政府补助，2012 年上半年发电主业扭亏  

2006 年公司相应政府号召，陆续关停小机组，申报“上大压小”项目，2009 年后陆续

投产，因此 2008 年以前公司电力装机规模没有增长。同时，2006-2011 年动力煤价格逐年上

涨，公司发电业务保持微利甚至亏损。 

2008-2011 年盈利来源于淘汰落后产能获得的政府补助。依据财政部《淘汰落后产能中

央财政奖励资金管理暂行办法》的规定和《新会计准则第 16 号——政府补助》的有关规定，

公司所属马鞍山电厂、控股皖能合肥发电有限责任公司、铜陵皖能发电有限公司收到淘汰落

后产能财政奖励资金在 2007-2011 年分年计入。 

表 3：2008-2011 年淘汰落后产能获得的政府补助贡献主要业绩 

 

2008 2009 2010 2011 2012H 

政府补助 4,496  8,746  11,049  6,032  72  
  淘汰落后产能中央奖励资金 4,496  8,585  10,273  5,251  - 
  其他 - 161  776  781  - 
利润总额 4,114  13,933  19,284  (7,648) 13,337  
政府补助/利润总额 109.28% 62.77% 57.29% -78.87% 0.54% 

资料来源：公司公告 民族证券 

2012 年上半年公司发电业务毛利为 2.22 亿元，同比增加 2.54 亿元，电力业务毛利率

7%（2011 年为-1%），发电主业正式扭亏，主要原因：1、2011 年 6 月、12 月分别上调上网电

价，2012 年电价综合水平高于 2011 年 0.03 元/千瓦时或 8.3%；2、煤价持续下跌，发电成

本压力大大缓解；3、2012年 3 月、6 月马鞍山两台 66 万千瓦机组正式投产，使发电量同比

增长 45%，同时皖能铜陵 5#机组 2011年 5 月 6 日投产，同比基数较低。 

2012 年 10 月底安徽省动力煤车板含税价较年初下跌 95-200 元/吨，跌幅 13%-24%。受

益于煤价的持续回落，火电业务盈利迅速改善。 

2012 年第三季度随着安徽地区煤炭价格跌至年内低点，公司发电业务盈利能力进一步提

高，前三季度公司综合毛利率为 10.79%，达到 2008 年以来最好水平。 

当前，煤炭行业景气度低迷，煤价维持低位，2013 年上涨动力有限，利好公司发电机组

盈利能力的持续改善，成为公司业绩的主要来源。 
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图 4：2012年安徽动力煤车板含税价格持续下跌  图 5：2000-2012 年皖能电力毛利率走势 

 

 

 
资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

3、纯火电企业，对煤价电价敏感度高 

公司目前下属机组均为火力发电机组，影响火电业务盈利状况的主要因素是煤价、电价。

近年来公司煤炭成本占发电成本的比例维持在 75%以上的高位，业绩对煤价敏感度高。 

以 2012 年公司发电业务为例，发电耗用标煤单价每下降 2 个百分点，发电业务毛利率

提升 1.8-1.9 个百分点，平均上网电价每上调 0.01 元/千瓦时（对应 2012 年电价上调 2.6%），

发电业务毛利率则增加约 2.3 个百分点。 

表 4：皖能电力 2012 年发电业务毛利率对煤价与电价敏感度分析 

2012 年发电业

务毛利率 

耗用标煤单价涨幅 
-9% -7% -5% -3% -1% 

上网

电价

（元

/度） 

0.37  12.76% 10.84% 8.93% 7.01% 5.09% 

0.38  15.05% 13.18% 11.31% 9.44% 7.58% 

0.39  17.21% 15.39% 13.57% 11.75% 9.94% 

0.40  19.27% 17.50% 15.72% 13.95% 12.18% 

0.41  21.23% 19.50% 17.77% 16.04% 14.31% 
资料来源：公司公告 民族证券 

图 6：皖能电力煤炭成本占发电成本的比例维持高位  图 7：煤价变化对公司发电业务毛利负相关 

 

 

 
资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

4、储备项目权益装机容量较 2012 年增长近 3倍 

公司目前储备项目较多，2013 年上半年皖能合肥发电公司 6#机组将投产，板集煤电一
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体化项目已经拿到发改委路条，预计 2015 年底投产，其他项目目前还在前期准备阶段，预

计 2015 年后可陆续投产。考虑定向增发，临涣中利 2*30 万千瓦机组资产注入，成为 2013

年又一增长点。 

2015 年末预计公司权益装机达到 335 万千瓦，较 2012 年增长 29%，考虑增发的话则达

到 365 万千瓦，较 2012年增长 40%。 

其他众多储备项目在进行前期工作，预计 2015 年后逐步投产。粗略测算，公司全部机

组（含增发项目）投产后权益装机容量将达到 997.435 万千瓦，较 2012 年的 259.635 万千

瓦增长 2.84倍。 

表 5：2007-2016 年后皖能电力权益装机容量及预测（单位：万千瓦） 

权益装机容量 股权 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016后 

淮北国安 40% 25.6 25.6 25.6 25.6 25.6 25.6 25.6 25.6 25.6 105.6 
皖能铜陵 51% 32.64 32.64 32.64 32.64 83.64 83.64 83.64 83.64 83.64 134.64 
合肥发电 51% - - 30.6 30.6 30.6 30.6 61.2 61.2 61.2 61.2 
阜阳华润 40% - - 51.2 51.2 51.2 51.2 51.2 51.2 51.2 99.2 
兴源热电 51% - - - 1.275 1.275 1.275 1.275 1.275 1.275 1.275 
马鞍山发电 51% - - - - - 67.32 67.32 67.32 67.32 67.32 
临涣中利 50% - - - - - - 30 30 30 30 
秦山二期 2% - - - - - - 5.2 5.2 5.2 5.2 
利辛板集发电 45% - - - - - - - - 45 90 
钱营孜煤矸石

发电 
50% - - - - - - - - - 35 

皖能长丰 60% - - - - - - - - - 120 
皖能霍邱 60% - - - - - - - - - 120 
吉阳核电 49% - - - - - - - - - 98 
芜湖核电 15% - - - - - - - - - 30 
合计 

 
58.24 58.24 140.04 141.315 192.315 259.635 325.435 325.435 370.435 997.435 
资料来源：公司公告 民族证券 

表 6：皖能电力装机容量增长空间 

 

核定装机容量 控股装机容量 权益装机容量 

现有在产装机 550.5 422.5 259.635 
在建及规划装机 1550 760 702.6 
增发项目装机 320 0 35.2 
增长空间（不考虑增发） 281.56% 179.88% 270.61% 
增长空间（考虑增发） 339.69% 179.88% 284.17% 
资料来源：公司公告 民族证券 

三、参股电厂及金融公司 长期贡献稳定的投资收益 

2008-2011 年公司盈利主要来自投资收益，其中，公司参股 40%的阜阳华润电力公司盈

利状况较好，是公司盈利的主要来源，其次是国元证券（5.01%）、华安证券（8.32%）红利。 
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表 7：皖能电力投资收益贡献主要盈利（单位：百万元） 

 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012H 2012-3Q 

投资净收益 65  122  68  107  172  143  99  153  

营业利润 117  124  -0.10  39  27  -132  133  349  

投资净收益/营业

利润 
55.23% 98.23% -71065.14% 271.17% 641.86% -108.38% 74.49% 44.01% 

资料来源：公司公告 民族证券 

图 8：2009-2012 年主要投资收益来源（单位：万元）  图 9：2009-2012 年主要参股公司贡献投资收益比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，民族证券  资料来源：公司公告，民族证券 

四、预计 2013 年上半年完成定增 增厚业绩约三成 

公司目前正在筹划定向增发事宜，计划增发股票数量不超过 3.58 亿股，增发价不低于

4.73 元/股，募集资金 16.95 亿元。预计 2013 年上半年完成增发。 

合肥 6#机组预计 2013 年上半年投产，预计 2013年微利。 

电燃公司作为皖能集团控股的专业煤炭物流企业，主要承担皖能集团下属发电企

业的电煤集中采购和统一管理职能，发挥统一采购优势，获得低成本、高质量的电

煤。公司不仅与安徽省内的淮南、淮北、皖北煤电、国投新集等四大煤矿确立和稳定的业

务关系，并且与中国神华集团、中煤能源集团以及山西、陕西、河南、内蒙古等多家省外大

型煤炭企业建立了长期合作关系，从而进一步保障了对集团和上市公司下属电厂电煤燃料供

应渠道的稳定性。2011年电燃公司实现净利润 3119 万元。 

淮北临涣煤矸石电厂项目一期工程 2×300WM CFB 机组为亚临界、中间再热、凝汽式汽

轮机发电机组。一期工程于 2007 年 1 月开工建设，2009 年 2月竣工，两台机组分别于 2009

年 3 月及 5月正式投入商业运营，2011 年发电量约 33.38 亿千瓦时，实现利润总额 1.33 亿

元，净利润率 9.94%，盈利能力较强，预计 2013年贡献投资收益约 5000万元。 

秦山核电二期工程下属 4*65 万千瓦机组，目前均已建成投产，其中 1 号、2 号机组分别

于 2002 年 4月 15 日和 2004年 5月 3日投入商业运行，3 号、4 号机组于 2006 年 4 月 28 日

开工，3 号机组于 2010 年 10月 5 日正式投入商业运行，4 号机组于 2011 年 12月 29 日投入

商业运营。2011 年秦山核电二期实现归属于母公司股东的净利润 11.43 亿元，利润率为

24.22%，2012 年盈利状况还将继续增长。公司维持稳定的高分红传统，2008-2010 年分红金

额分别占净利润的 109%、93%、105%，安徽能源集团分别获得 1800 万元、1374 万元、1860

万元分红，未来还将长期贡献稳定的投资收益。 

综合测算，2013 年增发项目将贡献约 1.4 亿元净利润，对公司业绩增厚约 29%。 
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表 8：皖能电力募投项目 

 

股权 评估值-亿元 

合肥发电厂 6#机组扩建工程 51% 8.4 

电燃公司 80% 1.37 

临涣中利电厂 50% 4.32 

秦山核电二期 2% 2.87 

收购价格 - 16.96 

资料来源：公司公告 民族证券 

五、受益于区域经济拉动,发电机组保持高负荷运行 

1、安徽区域经济增长强劲 

2008 年全球金融危机之后，安徽省借助国家四万亿投资契机，大力发展水泥、有色金属

加工、煤炭采掘、汽车、机械制造等第二产业，继续发挥重工业占比高的优势，经济增速一

直高于全国平均水平。 

2009 年 10 月国务院正式批准实施《促进中部地区崛起规划》。安徽作为中部六省

之一，将建成能源原材料基地和现代装备制造基地，重点发展安徽两淮地区煤炭基

地，加快国家级和区域级大型火电基地建设，推动马钢、铜陵有色等大型企业技术

改造，加强安庆等大中型石化化工企业技术改造和改扩建，加快建设芜湖节能设备

制造基地，推动东风、奇瑞等重点汽车企业发展节能与新能源汽车产品，建设若干

汽车和零部件生产基地，落实安徽皖江城市带承接产业转移示范区规划。 

图 10：2008-2012 年安徽省经济增速好于全国水平  图 11：2008年后安徽省 GDP 占全国的比例逐年提升 

 

 

 
资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

图 12：2008年后安徽省第二产业占比逐年提升  图 13：2008年后安徽省第二产业增速较全国差距扩大 
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资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

根据皖江城市带承接产业转移示范区规划，2015 年皖江地区生产总值将达到 1.5
万亿元，较 2011 年增长 45%，年均复合增长率为 9.72%，规模以上工业增加值年均

复合增长率为 15.66%，均将明显高于全国平均增速。随着政策的逐步落实，安徽地区

经济发展将继续保持强劲势头。 

2、安徽用电需求旺盛 

安徽省经济保持快速增长，带动区域用电需求相对旺盛。2012 年 1-10 月安徽省发电

1455.9 亿千瓦时，同比增长 8.7%，同期全国发电 39752 亿千瓦时，同比增长 3.9%。安徽省

发电增速高于全国水平 4.8 个百分点。 

2012 年 1-10 月安徽省火电发电量为 1361.21 亿千瓦时，同比增长 7.95%，同期全国火

电发电量 31093 亿千瓦时，同比下降 0.4%。安徽省火电增速高于全国 8.35个百分点。 

图 14：2012年安徽省发电量增速高于全国水平  图 15：2012年安徽省火电发电量增速明显高于全国水平 

 

 

 
资料来源：聚源，民族证券  资料来源：聚源，民族证券 

3、安徽省电源结构以火电为主，火电机组保持高负荷率 

截止 2012 年 7 月，安徽省火电装机容量为 3171 万千瓦，占全部装机容量 3385 万千瓦

的 94%，高于全国 74%的平均水平。安徽省电源结构以火电为主，受水电季节性波动的影响

较小。 

2012年 1-10月安徽省发电设备利用小时数为 4386.05小时，高于全国 585.48小时，1-10

月安徽省火电设备利用小时数为 4597.3 小时，高于全国 513.08 小时。 

2013 年安徽省预计增加电力装机 240 万千瓦（包含合肥 6#机组 60 万千），同比增长 7%，

对现有产能冲击不大，预计在产机组仍能维持较高的发电负荷水平。 

图 16：2012年 7 月底安徽省火电装机占 94%  图 17：2012年 7 月底全国火电装机占 74% 
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资料来源：聚源，民族证券  资料来源：聚源，民族证券 

图 18：2008-2012 年 10 月安徽省火电机组发电负荷好于

全国水平 

 图 19：2012年 1-10 月安徽省火电设备利用小时数明显高

于全国水平 

 

 

 
资料来源：聚源，民族证券  资料来源：聚源，民族证券 

4、皖能电力省内机组占有率约 20%，直接受益于区域经济发展 

公司 2012 年权益装机容量为 260 万千，安徽省 7 月底电力装机总量为 3385 万千瓦，皖

能电力占 7.7%。考虑到安徽省还有大量机组发电量不在省内销售，负责“皖电东送”，除去

这部分装机，则皖能电力的市场占有率可达 20%。 

受益于区域振兴政策扶持和良好的经济基础，未来安徽省经济发展前景看好，电力需求

将持续旺盛，火电发电量将保持较快增长，省内火电机组预计维持高负荷发电，直接利好供

给安徽省内电力的皖能电力。 

六、不考虑增发预计 2012-2014 年 EPS0.41、0.60、0.61 元/股，给予

“买入”评级 

1、机组大修影响 4季度业绩 预计 4Q 业绩环比下降 36% 

淮北国安 2*32 万千瓦机组、合肥发电 5#机组在 9 月中旬分别进行为期 68 天和 60 天的

大修，将增加检修成本，相应减少发电量，将影响 4 季度公司业绩。淮北国安公司属于坑口

电厂，运距短，合同煤占比高，燃料成本优势突出，盈利能力较强，是公司发电业务盈利的

最主要来源，2012 年前三季度盈利约 7400 万元，约占控股电厂盈利的一半；合肥 5#机组利

用小时数高，2012 年开始扭亏为盈。 

高盈利机组的大修将对四季度业绩产生较大影响，我们预计四季度公司业绩为 0.11元/

股，环比三季度下降 36%。  

表 9：2009-2012H 皖能电力主要控股公司盈利状况（单位：亿元） 

 

股权 2009 2010 2011 2012H 

淮北国安 40% 0.90 0.54 0.64 0.49 

皖能铜陵发电 51% -0.52 -0.94 -1.50 -0.42 

合肥发电 51% -0.60 -0.37 -1.23 0.13 

皖能马鞍山发电 51% -0.28 -0.38 -0.32 -0.14 

合计 - -0.50 -1.14 -2.41 0.05 

资料来源：公司公告 民族证券 



 
公司深度研究                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 15 页 

 
 

2、预计 2012-2014 年 EPS 为 0.41、0.60、0.61 元/股，给予“买入”评级 

2013 年上半年合肥 6#机组投产，我们保守假设投产时点为 6 月底，同时考虑到马鞍山

2*66 万千瓦机组分别于 2012 年 3 月底、6 月初投产，2013 年全年满负荷发电，测算出 2013

年可控装机容量为 414万千瓦，同比增长 7.8%。 

假设 2013 年安徽地区动力煤价格在目前价格基础上累计上涨 5%，则较 2012 年均价下跌

4.5%-5.4%。我们假设 2013 年公司发电耗用标煤单价下跌 5%。假设 2014-2015 年煤价温和上

涨 1%。 

假设 2013-2015 年发电设备利用小时数均为 5000 小时，电价保持不变，供电煤耗逐年

小幅下降，燃料成本占发电成本的比例在 77%左右。具体关键假设指标见下表： 

表 10：皖能电力盈利关键假设（不增发） 

 

2011 2012 2013 2014 2015 
加权可控装机-万千瓦 262  384  414  444  444  

加权权益装机-万千瓦 175  236  275  290  294  

发电设备利用小时 5598  5000  5000  5000  5000  

发电量-亿千瓦时 147  192  207  222  222  

上网电量-亿千瓦时 141  184  199  213  213  

厂用电率 4.00% 3.90% 3.90% 3.90% 3.90% 

电价-元/千瓦时 0.36  0.39  0.39  0.39  0.39  

供电煤耗-克/千瓦时 320  311  307  304  302  

耗用标煤单价-元/吨 906  861  818  826  834  

耗用标煤单价涨幅% 11% -5% -5% 1% 1% 

所得税率 -18.75% 7.50% 11.00% 14.00% 20.00% 

资料来源：公司公告 民族证券 

表 11：皖能电力各业务板块盈利预测 

  2011 2012 2013 2014 
发电业务营收-亿元 50.13 72.21  77.86  83.51  

发电业务成本-亿元 50.62 62.41  64.75  69.45  

电力业务毛利率 -0.98% 13.57% 16.84% 16.83% 

其他业务营收-亿元 1.37  1.10  1.10  1.10  

其他业务成本-亿元 0.67  0.47  0.47  0.47  

其他业务毛利率 51.38% 57.27% 57.27% 57.27% 

资料来源：公司公告 民族证券 

不考虑 2013 年定向增发，预计 2012-2014 年 EPS 为 0.41、0.60、0.61 元/股，对应

2012-2014 年估值分别为 17、12、11 倍，具有相对估值优势。 

考虑定向增发，则加权可控装机容量不变（临涣中利发电持股 50%，不合并报表），加权

权益装机 2013-2014 年同比分别增长 24%、9%，增加 2013-2014 年盈利约 1.4、2 亿元，则

2012-2014 年 EPS 摊薄为 0.41、0.53、0.60 元/股，对应 2013-2014 年估值分别为 13、12

倍左右，与行业中值基本持平。 

综合分析公司的外围经济环境、成本优势、确定的高成长性，首次给予“买入”评级。 

注意煤价涨幅超预期、机组负荷率下降、机组投产时间存在不确定性等风险。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产合计 1,532  5,652  3,242  3,806  营业收入 5,150  7,331  7,896  8,461  

现金及等价物 309  3,124  548  919  营业成本 5,129  6,635  6,910  7,402  
应收账款 637  884  952  1,020  营业税金及附加 6  10  11  12  
预付款项 252  663  714  765  营业费用 0  0  0  0  
其他应收款 37  241  260  278  管理费用 21  22  24  25  
存货 296  741  768  824  财务费用 248  440  513  550  
其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 22  4  4  4  

非流动资产合计 13,238  14,786  15,649  15,812  投资净收益 143  185  215  215  
长期股权投资 838  944  1,072  1,200  公允价值变动收

 

0  0  0  0  
非营业投资 836  869  902  935  营业利润 4,997  7,041  7,560  8,085  
固定资产及其他 11,544  12,944  13,644  13,644  营业外收支 56  73  79  85  
递延所得税资产 20  29  32  34  利润总额 -76  479  729  768  

资产总计 14,770  20,439  18,891  19,619  所得税 14  36  80  108  
流动负债合计 3,680  7,920  5,664  5,802  净利润 -91  443  649  661  
短期借款 1,381  2,000  2,000  2,000  少数股东损益 -110  130  187  187  
应付账款 1,170  2,067  1,251  1,341  归属母公司净利润 19  313  462  474  
其他流动负债 -211 -220 -237 -254 EBITDA 437  1,011  1,340  1,432  

非流动负债合计 6,180  7,180  7,248  7,316  EPS（元） 0.02  0.41  0.60  0.61  
长期借款 5,703  6,300  6,300  6,300       

其他非流动负债 252  587  632  677       
负债合计 9,859  15,101  12,912  13,118  主要财务比率       

少数股东权益 1,329  1,459  1,646  1,833   2011 2012E 2013E 2014E 
股本 773  773  773  773  成长能力     

资本公积     收入增长 36.10% 42.35% 7.71% 7.15% 
留存收益     营业利润增长 31.85% 40.90% 7.37% 6.95% 
归属母公司所有者权益 3,581  3,879  4,333  4,668  净利增长 -91.19% 1526.15% 47.31% 2.61% 

负债与股东权益总计 14,770  20,439  18,891  19,619  获利能力     
     毛利率 0.42% 9.50% 12.49% 12.52% 
现金流量表         净利率 0.37% 4.27% 5.85% 5.60% 
单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 0.54% 8.08% 10.65% 10.15% 
经营活动现金流 631  1,619  -1,121  1,349  ROIC -0.05% 3.73% 4.91% 4.93% 

净利润 -91  443  649  661  偿债能力     
折旧摊销 443  346  388  409  资产负债率 66.75% 73.88% 68.35% 66.86% 
财务费用 248  440  513  550  净负债比率     
投资收益 -143  -185  -215  -215  流动比率 0.42  0.71  0.57  0.66  
营运资本变化 251  511  -2,480  -80  速动比率 0.34  0.62  0.44  0.51  
其他 -77  63  24  25  营运能力     

投资活动现金流 -1,777  -1,701  -1,034  -355  总资产周转率 0.35  0.36  0.42  0.43  
资本支出 -2,284  -1,746  -1,088  -409  应收帐款周转

 

8.08  8.30  8.30  8.30  
长期投资     存货周转率 17.32  8.96  8.99  8.99  
其他投资 507  46  55  55  每股指标     

融资活动现金流 1,265  2,897  -421  -623  每股收益 0.02  0.41  0.60  0.61  
借款收到现金 1,835  3,352  100  66  每股经营现金 0.82  2.09  -1.45  1.74  
新发股份 -277  0  0  0  每股净资产 4.63  5.02  5.61  6.04  
分红 -15  -15  -8  -138  估值指标     
少数股东融资 -29  0  0  0  PE 277  17  12  11  
财务费用 -248  -440  -513  -550  PB 1.5  1.4  1.2  1.1  

现金净增加额 120  2,815  -2,576  371  EV/EBITDA 12  5  4  4  
资料来源：公司报表、民族证券 
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