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 事件：皖能电力（000543）公布2012年年报，2012年公司实现营

业收入176.45亿元，同比增长48.44%；营业利润3.86亿元，2011

年亏损；归属上市公司股东净利润2.84亿元，同比增长1373.79%；

实现基本每股收益0.367元。高于预期。 

点评： 

 装机规模骤升大幅增加收入。2012年，随着马鞍山两台66万千瓦

的机组投产，公司可控装机容量达到427.5万千瓦和255万千瓦，

同比分别增长45.7%和31.6%，是继2011年后又一个快速增长的时

期。新机组的投产，带来的是发电量的快速增长，2012年公司上

网电量增速高达40%，延续了2011年48%的高增长，使得销售收

入大幅增加48.4%。 

 受益电煤价格下降，盈利能力回升较快。公司2012年毛利率

10.12%，同比大幅上升近10个百分点；净利润率3.72%，同比增

长3个百分点。盈利能力有大幅回升。从季度上看，自2012年一

季度开始，毛利率已经有明显改善，尤其是三季度，电煤价格下

降带来的成本下降开始显现，使得三季度毛利率快速上升至14%，

净利润也高达9.2%。由于公司电煤成本占营业成本80%左右，因

此业绩受电煤价格影响较大公司业绩的大幅增长最直接的原因

就是电煤价格大幅下跌带来的成本快速下降。 

 资产逐步注入，成长性优势明显。公司准备以4.73元/股的底价发

行不超过3.58亿股，收购皖能集团持有的电燃公司80%、临涣中

利50%及秦山二期2%的股权以及合肥6#机组，资产注入开始步入

收获期。并且皖能集团承诺将公司作为其发电类资产整合唯一上

市平台，且将分步实施、最终用5年时间将下属符合上市条件的

优质发电资产全部注入公司。公司未来成长性突出。 

 投资收益进一步增厚业绩。近几年公司投资收益增长较快，投资

收益主要来源于公司参股的阜阳华润电力公司，参股比例40%。

另外，公司分别以5%、8.3%和3%的比例参股国元证券、华安证

券和马鞍山农商行三家金融公司，回报良好，进一步增厚业绩。  

 给予“推荐”评级。我们预计2013年电煤价格将维持低位，尤其

是2013年上半年，公司将继续受益于燃料成本下降，业绩延续高

增长。另外公司的在建和规划机组规模较大，具有较大的潜在成

长空间。综合考虑，我们预计公司2013-2014年基本每股收益0.6

元和0.73元，对应13-14年PE为12倍和9.9倍，未来估值优势明显，

给予“推荐”评级。 

 风险提示。燃煤价格大幅反弹，新机组投产进度延迟。 
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主要数据   2013 年 03 月 24 日 

收盘价(元) 7.14 

总市值（亿元） 55.19 

总股本(百万股) 773.01 

流通股本(百万股) 773.00 

ROE（TTM） 7.00% 

12 月最高价(元) 7.80 

12 月最低价(元) 4.76 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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新机组投产使业绩持续增长，成长空间较大  推荐 （首次） 
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1. 装机规模骤升大幅增加收入 

近两年，公司装机规模出现大幅攀升。2012 年，随着马鞍山两台 66 万千瓦的机组

投产，公司可控装机容量达到 427.5万千瓦和 255万千瓦，同比分别增长45.7%和31.6%，

是继 2011 年后又一个快速增长的时期。新机组的投产，带来发电量的快速增长， 2012

年公司上网电量增速高达 40%，延续了 2011 年 48%的高增长，使得销售收入大幅增加

48.4%。然而，公司有大规模在建机组和规划机组作为储备，随着后续机组的相继投产，

装机规模仍将维持较高的增速。 

图 1：公司可控装机和权益装机及其增速  图 2：公司发电量及其增速 

 

 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind  数据来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

表 1：公司规划和在建的控股参股电厂 

 电厂   
 装机容量 

（万千瓦）   
 装机构成    权益比例   

 权益装机容

量（万千瓦）   

 预计投产时

间   

 皖能合肥#6   60  1×60   51% 30.6 2013 

 铜陵皖能#6   105  1×105   51% 53.55 2014 

 淮北国安二期   200  2×100   40% 80  2014-2015   

 利辛板集   200  2×100   45% 90  2014-2015   

 皖能长丰   200  2×100   60% 120 2015 

 皖能霍邱   200  2×100   60% 120     

钱营孜煤矸石 70  2×35  50% 35  

 阜阳华润二期   120  2×60  40% 48  2014-2015   

 吉阳核电   200  2×100   49% 98     

 芜湖核电   200  2×100   15% 30     

 参股电厂合计   520         211     

 合计   1555         705.15     

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

2. 受益电煤价格下降，盈利能力回升较快 
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公司 2012 年毛利率 10.12%，同比大幅上升近 10 个百分点；净利润率 3.72%，同比

增长 3 个百分点。盈利能力有大幅回升。从季度上看，自 2012 年一季度开始，毛利率

已经有明显改善，尤其是三季度，电煤价格下降带来的成本下降开始显现，使得三季度

毛利率快速上升至 14%，净利润也高达 9.2%。 

由于公司电煤成本占营业成本 80%左右，因此业绩受电煤价格影响较大。近一年安

徽的 5500 大卡、5000 大卡等动力煤价格下跌 15%-20%，甚至近 30%。公司业绩的大幅

增长最直接的原因就是电煤价格大幅下跌带来的成本快速下降。 

图 3：公司归属于母公司净利润季度比较  图 4：公司盈利能力季度比较 

 

 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind  数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

图 5：安徽动力煤价格走势 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

3. 资产逐步注入，成长性优势明显 

公司准备以 4.73 元/股的底价发行不超过 3.58 亿股，收购皖能集团持有的电燃公司

80%、临涣中利 50%及秦山二期 2%的股权以及合肥 6#机组，资产注入开始步入收获期。

并且皖能集团承诺将公司作为其发电类资产整合唯一上市平台，且将分步实施，最终用

5 年时间将下属符合上市条件的优质发电资产全部注入公司。初步预计此次增幅收购完

成后，皖能集团剩余非上市权益装机规模为公司的一倍以上，公司未来成长性突出。 

4. 投资收益进一步增厚业绩 
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近几年公司投资收益增长较快，在盈利不好的的时期保证了利润。投资收益主要来

源于公司参股的阜阳华润电力公司，参股比例 40%。另外，公司分别以 5%、8.3%和 3%

的比例参股国元证券、华安证券和马鞍山农商行三家金融公司，获取红利，回报良好，

进一步增厚业绩。 

图 6：公司投资收益及其增速 

e  

数据来源：东莞证券研究所，wind 

5. 给予“推荐”评级 

受益 2012 年下半年燃料成本大幅下降、及 2011 年末电价上调翘尾等因素，公司的

业绩得到高速的增长，而且高于预期。我们预计 2013 年电煤价格将维持低位，尤其是

2013 年上半年，公司将继续受益于电煤成本下降，业绩延续高增长。另外公司的在建和

规划机组规模较大，具有较大的潜在成长空间。综合考虑，我们预计公司 2013-2014 年

基本每股收益 0.6 元和 0.73 元，对应 13-14 年 PE 为 12 倍和 9.9 倍，未来估值优势明显，

给予“推荐”评级。 

6. 风险提示 

燃煤价格大幅反弹，新机组投产进度延迟。 

 

表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 5,150.37  7644.95  9556.19  10416.24  

营业总成本 5,425.59  7456.25  8839.83  9541.61  

营业成本 5,128.79  6870.92  8285.21  8947.55  

营业税金及附加 12.30  12.30  13.38  11.46  

销售费用 0  0.23  0.48  0.52  

管理费用 21  27.07  28.67  31.25  

财务费用 248  534.91  500.62  540.41  
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资产减值损失 22  10.81  11.47  10.42  

其他经营收益 143  197.71  250.00  300.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 143  197.71  250.00  300.00  

其中 对联营和合营投资收益 93  162.31  165.00  190.00  

营业利润 (132) 386.41  966.36  1174.63  

加营业外收入 75  8.96  6.00  6.48  

减营业外支出 19  2.86  1.90  2.05  

利润总额 (76) 392.52  970.46  1179.06  

减 所得税 14  16.29  97.05  117.91  

净利润 (91) 376.23  873.41  1061.16  

减 少数股东损益 (110) 92.15  242.61  294.77  

归属于母公司净利润 19.27  284.08  630.80  766.39  

最新总股本(万股） 773.01  773.01  1053.17  1053.17  

基本每股收益(元) 0.02  0.37  0.60  0.73  

市盈率（倍） 290.06  19.67  12.07  9.94  

资料来源：东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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