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核心观点:   
 

 华东能源基地，安徽火电受益于电改。安徽作为能源大省，受
益于华东沿海地区的产业转移，其省内工业发展持续快速增长。
近几年省内的用电量增速远高于全国平均水平。外送电方面，
安徽省是华东地区的能源基地。具备“皖电东送”通道后，安
徽火电覆盖江苏、浙江、上海等服务区。在未来电改的大趋势
下，安徽火电将尽享成本优势。 

 身处煤炭产销区，燃料供给宽松。从“产”的角度看，安徽省
煤炭资源丰富，新增产能不断释放。新集、皖北、淮北、淮南
四大煤炭集团的产能扩张速度较快，形成了较为宽松、稳定的
煤炭供给氛围。从“销”的角度看，安徽位于中部交通枢纽地
带，煤炭物流顺畅。皖北地区可以承接山西、河南地区的煤炭，
皖南沿江地区则可承接顺江而下的川煤以及其他水运煤炭。 

 储备项目丰富，成长性优异。公司目前控股装机达到 552.5 万
千瓦，正在开发的主要项目包括： 1）公司控股的铜陵百万机
组项目的路条已由省发改委上报国家能源局；2）公司控股的霍
邱 2 台 66 万千瓦机组、和县 2 台 120 万千瓦机组以及国安二期、
长丰电厂项目，已上报省能源局，正在开展前期准备工作；3）
公司参股 24.5%股权比例的淮安平山 2 台 66 万千瓦机组，目前
已获得发改委核准建设；4）公司与国电安徽分公司签订战略合
作协议，共同开发、建设、运营安徽境内风电项目（宿松风电
二期、太湖风电、寿县风电）。公司后续开发项目装机规模可观，
待项目陆续投产后，将为公司带来持续增长动力。 

 业务类型涉及面广，证券资产价值显著。公司核心资产为火电，
其它资产涉及金融、风电、天然气、核电等。尤其是金融资产
价值显著。公司目前持有国元证券 5%股权，账面价值超过 19

亿。公司还持有华安证券、国元农险股权，参股秦山核电。 

 大股东支持，外延成长可期。作为皖能集团电力资产整合平台，
未来外延发展可期。安徽省能源集团是省内大型一类国有投资
经营性公司。集团公司现有全资及控股公司 15 家，投资的行业
涉及电力、天然气开发、煤炭供应、酒店餐饮、房地产经营开
发等。在发电领域，皖能集团与中国神华集团共同设立神皖能
源公司，皖能集团参股 49%。神皖能源发展潜力大。 

 投资建议。我们预计 2014-2015 年公司每股收益分别为 0.9 元和
1.2 元，对应市盈率为 10x 和 7.8x。在目前煤价处于低位的大背
景下，公司燃料成本可控，发电项目盈利有保障。公司储备项
目规模可观，未来成长性优异。公司业务布局广泛，目前非电
业务主要是金融资产，提升估值。综合以上因素，我们给予公
司“推荐”评级。 
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