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 事件：皖能电力（000543）公布2013年半年报显示，上半年公司

实现营业收入53亿元，同比增长11.05%；实现归属于母公司净利

润4.1亿元，同比上涨199.59%；实现归属母公司扣除非经常性损

益净利润3.73亿元，同比增长173.24%；实现基本每股收益0.45元，

同比增长150%。业绩基本符合预期。 

点评： 

 13年上半年同比收入增长较快,新增资产开始贡献利润。2012年3

月和6月，马鞍山两台66万千瓦的机组相继投产，促使2013年上

半年完成发电量126.12亿千瓦时，同比增长56.9%，发电量大幅上

升带动电力业务收入大幅增加22.81%，不过煤炭业务受需求低迷

影响下降较快，一定程度上拖累了整体收入。2013年6月30日万

能合肥发电有限公司6#60万千瓦机组正式投入运营，到目前为止

公司控股装机上升至552.5万千瓦，同比增长29.2%。下半年该机

组将开始贡献收入和利润。公司上半年已经完成收购皖能集团持

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，新增资产也将进入收获期。 

 业绩增长明显，依旧受益于燃料价格的低位。受益于燃料价格的

低位，公司盈利提升较快。上半年毛利率18.12%，同比大幅上升

9.6个百分点；净利润率13.25%，同比加9.7个百分点。从季度上

看，2013前两个季度盈利旗鼓相当，不过二季度盈利较一季度略

有下降，这主要是因为2012年5月燃料价格开始下跌，导致2013

年二季度燃料价格同比下降幅度较一季度开始收窄。进入2013年

下半年，燃料价格下降幅度将有明显的收窄，故公司上半年的高

盈利水平预计将不再维持。 

 投资收益稳定增长增厚业绩。2013年上半年投资收益1.32亿元，

同比增长33%。目前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%。新增投资收益为核电秦山联营公司(2%)、安

徽省能源集团财务公司(49%)和国电优能宿松风电公司(49%)。另

外，公司分别以5%、8.3%和3.08%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，不过除了马鞍山农商行计入投

资收益外，华安证券和国元证券并未计入损益。整体看，投资收

益稳步增长，将进一步增厚业绩。 

 维持“推荐”评级。公司的在建和规划机组规模依然较大，具有

明显的潜在成长空间优势。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10.7倍和8.8倍，维持“推荐”

评级。 

 风险提示。燃煤价格反弹，新机组投产进度延迟。 
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主要数据   2013 年 08 月 22 日 

收盘价(元) 6.41 

总市值（亿元） 67.51 

总股本(百万股) 1,053.17 

流通股本(百万股) 773.01 

ROE（TTM） 6.75% 

12 月最高价(元) 7.60 

12 月最低价(元) 5.12 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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皖能电力（000543）2012 年年
报点评：新机组投产使业绩持续
增长，成长空间较大 
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图 1：公司营业收入季度比较  图 2：公司发电量及增长情况 

 

 

 

数据来源：东莞证券研究所，公司公告  数据来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

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 

 

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   

 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     
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 参股电厂合计   520         211     

 合计   1495         674.55     

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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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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