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皖能电力(000543.SZ) 
发电业务扭亏为盈 燃煤成本增长超预期 

   投资要点 

 公用事业 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 8.6 
 

● 2012 年净利润同比增长 1397%，低于预期。2012 年公司实现营收 76.45

亿元，同比增长 48.44%，归属于母公司股东的净利润 2.84 亿元，同比增

长 1396.61%，每股收益 0.3670 元。公司拟每 10 股派发现金红利 0.40 元

（含税）。公司盈利低于预期（我们原预测 12 年公司每股收益为 0.41 元），

主要源于 4季度煤炭采购结构调整，发电成本环比上升。 

● 机组投产、电价上涨、成本下降助力发电主业扭亏为盈。2012 年皖能

铜陵 5#机组满负荷发电，马鞍山 2*66 万千瓦机组投产，使 2012 年可控装

机容量增长 46%。12 年发电设备利用小时数高于预期，上网电量同比增长

40%。11 年两次上调上网电价，耗用标煤单价同比下降 3%，发电主业扭

亏为盈，毛利率达到 08年以来最好水平。 

● 投资收益同比增长 38%。12 年阜阳华润（参股 40%）电力实现净利润 4.11

亿元，同比增长 76%，贡献投资收益 1.64 亿元，同比增加 7080 万元。公

司参股的国元证券、华安证券 12 年分别获得分红 980 万元、1600 万元，

合计 2580 万元。 

● 盈利预测：13-15 年 EPS 为 0.59、0.62、0.61 元，维持“买入”评级。

13 年合肥 6#机组、临涣中利项目投产，马鞍山下属机组满负荷发电，将带

来增量。假设燃煤成本同比小幅下降或持平，发电设备利用小时数维持相

对高位，预计 13 年净利润同比增长 118%。维持“买入”评级，注意煤价

上涨风险。 

 

 市场数据 

市价(元) 6.95 

上市的流通 A 股(亿股) 7.73 

总股本(亿股) 10.53 

52 周股价最高最低(元) 7.80/4.76 

上证指数/深证成指 2297.67/9226.64 

2012 年股息率 0.58% 
 

 52 周相对市场表现 

2012-3-26～2013-3-26

-17%

-2%

13%

28%

43%

58%

12-3 12-6 12-9 12-12上证综指 皖能电力

公用事业  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 7644.95 8148.06  8726.88  8726.88  

增长率(%) 48.43 6.58  7.10  0.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
284.08 620.65  658.22  646.68  

增长率(%) 1396.60 118.48  6.05  -1.75  

毛利率(%) 10.12 14.03  14.22  14.22  

净资产收益率(%) 7.00 13.26  12.77  11.54  

EPS(元) 0.37 0.59  0.62  0.61  

P/E(倍) 25.65 12.03  11.34  11.55  

P/B(倍) 1.84 1.60  1.45  1.33  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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一、2012 年净利润同比增长 1397% 低于市场预期 

2012 年公司实现营收 76.45 亿元，同比增长 48.44%，归属于母公司股东的净利润 2.84亿元，

同比增长 1396.61%，每股收益 0.3670 元，净资产收益率 7.42%，同比增加 6.91 个百分点。

公司拟每 10 股派发现金红利 0.40 元（含税）。公司盈利低于预期（我们原预测 12 年公司每

股收益为 0.41 元）。 

2012 年公司发电主业开始盈利，主要来自控股装机容量的增加、电价上调、燃煤成本的下降。 

其中的主要原因。 

分季度来看，第 4 季度盈利能力环比下滑，主要原因是 4 季度部分机组检修，且煤炭采购结

构发生调整，增加合同电煤的采购比例，使得燃煤成本环比上升，使 12 年业绩低于预期。 

表 1：皖能电力 2012 年单季度盈利（单位：亿元） 

 

2012-Q1 2012-Q2 2012-Q3 2012-Q4 

营收 15.69  16.33  22.64  21.78  

成本 14.27  15.03  19.46  19.94  

毛利 1.41  1.30  3.19  1.84  

净利 0.4842 0.5326 1.2912 0.5328 

EPS 0.0626 0.0689 0.1670 0.0689 

毛利率 9.02  7.96  14.07  8.45  

期间费率 6.36  7.90  6.81  8.22  

净利率 4.00  3.15  9.18  2.48  

ROE 1.3208 1.4009 3.2702 1.3148 

资料来源：公司公告 民族证券 

 

二、机组投产、电价上涨、成本下降助力发电主业扭亏为盈 

（一）2012 年发电业务收入同比增长 50% 

2012 年可控装机容量增长 46%。2012 年皖能铜陵（51%）5#机组满负荷发电（2011 年 5 月初

投产，11 年贡献半年装机容量），马鞍山发电公司（51%）2*66 万千瓦机组分别于 2012 年 3

月、6 月投产，新增可控装机容量 132 万千瓦。12 年公司可控装机容量为 428 万千瓦，同比

增长 46%。 

2012 年上网电量为 197 亿千瓦时，同比增长 39.7%。2012 年公司上网电量为 197 亿千瓦时，

同比增长 56亿千瓦时或 40%。经测算，发电设备利用小时数约 5358 小时，明显高于预期（原

预期 5000 小时）。虽然 4 季度淮北国安电厂和合肥电厂下属 4 台机组、铜陵电厂 2 台机组及

铜陵电厂下属 2 台机组大修，机组容量及发电小时数仍增加，上网电量同比大增。 

2012 年电价上调。2011 年 6 月 1 日、12 月 1 日发改委分别上调电价上网电价 0.02 元/千瓦

时、0.018 元/千瓦时，提升 2012 年公司综合上网电价同比上涨约 8%。 

2012 年发电业务营收同比增长 50%。上网电量、上网电价均增长，是 12年发电主业营收增长

的主因。12年公司发电主业实现营收 74.8 亿元，同比增加 24.7 亿元或 50%。 
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图 1：2008-2012 年皖能电力发电业务营收走势  图 2：2008-2012 年皖能电力可控装机容量走势 

 

 

 
资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

（二）4季度增加合同电煤采购比例，机组大修，4季度发电业务盈利低于预期 

12 年淮南地区动力煤价格大跌，5500 大卡动力煤车板价年底价格为 670 元/吨，较年初下跌

200 元或 23%，12 年均价同比下跌 17%。12 年公司发电耗用标煤单价为 878 元/吨，同比下降

3%，为发电业务盈利提供保证，但降幅低于安徽省动力煤价格降幅，主要原因是 4 季度公司

为加强与上游煤炭企业的长期战略合作关系，增加了合同电煤的采购比例。由于安徽省合同

电煤与市场煤价格倒挂，合同电煤价格高于市场煤，因此燃煤成本环比 3季度上涨，4季度营

业成本环比增长 2.5%，导致 12 年综合发电成本高于预期。 

12年 4 季度淮北国安公司 1#2#机组、铜陵公司 3#4#机组、合肥发电公司 5#6#机组安排大修，

影响 4 季度发电量、营收和净利。4季度发电业务营收环比下降 3.8%，毛利环比下降 42%，单

季度毛利率仅为 8.45%，环比下降 5.6 个百分点，单季度净利率仅为 2.5%，环比下降 6.7 个

百分点。 

12 年发电业务毛利为 6.53 亿元，11 年同期为亏损 4900 万元，发电主业自 2010 年以来连续

亏损 2 年，12 年扭亏为盈，发电主业毛利率为 8.73%，达到 2008 年以来最高水平。 

（三）铜陵发电、合肥发电公司盈利低于预期 

12 年铜陵公司（持股 51%）实现净利润 0.68 亿元，低于预期，合肥发电（持股 51%）亏损 4328

万元，均大幅低于预期，与 4 季度发电机组检修及原煤采购成本环比上升有关。 

三、12 年投资收益同比增长 38% 

2012 年公司获得投资净收益 1.98 亿元，同比增长 38%。其中，联营合营企业贡献投资收益 1.62

亿元，同比增长 74%。2012年阜阳华润（参股 40%）电力实现净利润 4.11 亿元，同比增长 76%，

贡献投资收益 1.64亿元，同比增加 7080万元。公司参股的国元证券（5.01%）、华安证券（8.32%）

12 年分别获得分红 980万元、1600万元，合计 2580 万元，同比下降 2369万元或 48%。 

四、13 年业绩增长来自原有及定增项目 

（一）装机容量继续增加 

13年 3 月份公司成功增发 2.8 亿股，募集资金 16.6 亿元。随着资金的到位，新项目建设及收

购进度将加快。 
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13 年上半年合肥 6#机组 60 万千瓦预计投产，同时马鞍山 2*66 万千瓦机组将满负荷发电，定

增项目临涣中利（50%）煤矸石发电项目 60 万千瓦机组及秦山核电二期预计 13 年上半年贡献

投资收益。我们预计 13 年公司可控装机容量将达到 487.5 万千瓦，同比增加 60 万千瓦或 14%，

权益装机容量将达到 325 万千瓦，同比增长 25%。 

14 年合肥 6#机组满负荷发电，带动发电量提升，临涣中利投资收益增加。 

15 年底预计利辛板集煤电一体化项目投产，贡献投资收益。 

（二）动力煤价格低位盘整，利好火电企业 

收购大股东旗下电燃公司 80%股权后，13 年将发挥统一煤炭采购、降发电成本的作用。 

当前环渤海动力煤价格连续 14 周下跌，动力煤市场价格低位徘徊，13 年动力煤价格上涨空间

有限，利好火电企业燃煤成本的下降。 

目前电厂煤炭库存充足，具有较强的市场话语权；进口持续冲击国内市场，加剧煤炭供大于

求的压力；北方海进江煤炭将持续增加，有利于降低沿江电厂煤炭采购成本。 

公司发电机组结构持续优化，大容量机组占比增加，有利于降低综合发电煤耗，提高整体盈

利能力。 

五、盈利预测：13-15 年 EPS 为 0.59、0.62、0.61 元，维持“买入”

评级 

假设 2013-2015 年供电煤耗持续下降，标煤单价同比增长-2%、1%、1%，发电设备利用小时数

均为 5300 小时，上网电量同比增长 7%、7%、0%，预测 2013-2015 年摊薄 EPS 为 0.58、0.61、

0.60 元/股，对应 13 年动态 PE 为 12倍，与行业均值持平。看好公司发电机组的持续投产及

发电成本下跌带来的盈利确定增长，维持“买入”评级。目标价 8.6 元。催化剂因素：安徽

省动力煤价格下跌、新机组投产。注意煤价上涨风险。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012  2013  2014  2015  单位：百万元 2012  2013  2014  2015  
流动资产 1,681  2,810  2,963  1,496  营业收入 7,645  8,148  8,727  8,727  

现金 500  70  30  -1,435    营业成本 6,871  7,005  7,486  7,486  

应收账款 933  982  1,052  1,052    营业税金及附加 12  11  12  12  

其它应收款 28  737  789  789    销售费用 0  0  0  0  

预付账款 63  268  287  287    管理费用 27  24  26  26  

存货 157  753  806  803    财务费用 535  570  611  611  

其他 1  0  0  0    资产减值损失 11  4  4  4  

非流动资产 15,557  16,443  17,135  17,324    投资收益 198  248  249  249  

长期投资 1,067  1,205  1,343  1,481    公允价值变动损益 0  0  0  0  

固定资产 1,101  1,152  1,203  1,254  营业利润 7,257  7,786  8,322  8,322  

无形资产 13,354  14,054  14,554  14,554    营业外收支 6  0  0  0  

其他 35  33  35  35  税前利润 393  781  836  836  

资产总计 17,238  19,253  20,098  18,820    所得税费用 16  39  42  42  

流动负债 4,290  5,549  5,717  3,843  净利润 376  742  794  794  

短期借款 1,960  2,000  2,000  2,000  少数股东损益 92  121  136  147  

应付账款 1,752  1,226  1,312  1,307  母公司所有者净利润 284  621  658  647  

其他 -116  -244  -262  -262  EBITDA 1,321  1,721  1,849  1,872  

非流动负债 7,264  7,278  7,347  7,347  每股收益 0.37  0.59  0.62  0.61  

长期借款 6,494  6,300  6,300  6,300       

  其他 481  652  698  698       

负债合计 11,554  12,827  13,064  11,190  主要财务比率      

少数股东权益 1,624  1,745  1,881  2,028   2012  2013  2014  2015  
  股本 773  1,053  1,053  1,053  成长能力     

资本公积金     营业收入 48.43% 6.58% 7.10% 0.00% 

留存收益     营业利润 45.24% 7.28% 6.88% 0.00% 

归属母公司股东权益 4,060  4,681  5,153  5,602  归属母公司净利润 1374.39% 118.48% 6.05% -1.75% 

负债和股东权益 17,238  19,253  20,098  18,820  获利能力     

     毛利率 10.12% 14.03% 14.22% 14.22% 

现金流量表      净利率 3.72% 7.62% 7.54% 7.41% 

单位：百万元 2012  2013  2014  2015  ROE 7.00% 13.26% 12.77% 11.54% 

经营活动现金流 -139  -157  1,740  1,822  ROIC 4.60% 5.96% 6.22% 6.68% 

净利润 376  742  794  794  偿债能力     

折旧摊销 0  614  646  669  资产负债率 67.02% 66.62% 65.00% 59.46% 

财务费用 93  570  611  611  净负债比率     

投资损失 -198  -248  -249  -249  流动比率 0.39  0.51  0.52  0.39  

营运资金变动 -301  -1,879  -88  -8  速动比率 0.36  0.37  0.38  0.18  

其它 41  44  25  4  营运能力     

投资活动现金流 -340  -1,255  -1,087  -610  总资产周转率 0.44  0.42  0.43  0.46  

资本支出 -117  -1,314  -1,146  -669  应收帐款周转率 8.19  8.30  8.30  8.30  

长期投资     应付帐款周转率 43.83  9.30  9.29  9.32  

其他 -223  59  59  59  每股指标(元)     

筹资活动现金流 329  982  -693  -2,676  每股收益 0.37  0.59  0.62  0.61  

短期借款 202  1,553  104  -1,868  每股经营现金 -0.18  -0.15  1.65  1.73  

长期借款 137  0  0  0  每股净资产 5.25  4.44  4.89  5.32  

普通股增加 -15  0  -186  -197  估值比率     

资本公积增加 98  0  0  0  P/E 19  12  11  12  

其他 -93  -570  -611  -611  P/B 1.8  1.6  1.4  1.3  

现金净增加额 -149  -430  -41  -1,464  EV/EBITDA 6  4  4  4  

资料来源：公司报表、民族证券 
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