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主业稳健，关注国资改革 

——皖能电力专题报告 

主要观点： 

 公司是皖能集团核心资产及唯一的上市平台。按照集团发展战略，及

在集团支持背景下，公司充分利用国家政策，加快从小机组、高能耗向

大容量、高参数、低能耗机组的转变。随着“三个战略转移”实施，公

司的市场地位及盈利能力和稳定性逐步提升。同时公司继续加大金融投

资及产业链延伸，总体发展态势良好。 

 区域发展保障用电需求。“十二五”以来，安徽省在国家促进中部崛起

和扩大内需的重大机遇下，经济继续保持快速增长，第二产业占比持续

提升，增速远高于全国水平。预计“十二五”后期，安徽省工业城镇化

进入中期加速阶段，地区经济稳定增长将保障本省电力需求。 

 动力煤价格保持低位运行。动力煤价格自 2013 年进入下跌通道，中长

期来看，我国煤炭需求增速将持续下滑。根据 2-3 年的产能释放周期，

我们预计煤炭行业未来几年将形成较大的新增产能规模。煤炭总量削减

计划将使煤炭供需失衡更加显著。预计未来几年环渤海动力煤价格仍将

处在 500-600 元/吨的低位震荡。 

 金融资产提升公司内在价值。作为安徽省属国资控股企业，公司积极

参与省内金融企业的投资，已参股多家金融企业。公司金融资产当前公

允价值近 50 亿元，占到目前上市公司总市值的 1/3。 

 安徽国资改革进程加速，关注集团资产注入进程。我们认为集团整体

上市是安徽本轮国企改革的主要路径，省属国资是重点。集团增发时承

诺剩余权益装机在 5 年内分两步注入，目前距离集团承诺的第一步时间

已过半，密切关注集团承诺兑现进展。 

 盈利预测与估值：我们预测公司2015-2017年每股EPS为 1.06/1.18/1.27

元，对应当前股价 PE 为 13/12/11 倍，公司的主要看点在于安徽国企改

革背景下，作为省属国资企业外延式发展机遇，公司成为安徽省能源资

产整合平台的确定性较强，但具体时点及内容需要跟踪。同时综合考虑

可比公司 PB 和 PE 估值，给予公司“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 12866  13291  14487  15646  

收入同比（%） 2% 3% 9% 8% 

归属母公司净利润 928  1121  1239  1337  

净利润同比（%） -15% 21% 11% 8% 

毛利率（%） 19.5% 19.5% 19.1% 18.7% 

ROE（%） 13.0% 18.2% 16.2% 15.6% 

每股收益 0.88  1.06  1.18  1.27  

P/E 15.91  13.17  11.92  11.04  

P/B 1.67  2.40  1.90  1.75  

EV/EBITDA 5  7  6  5  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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公司是皖能集团核心资产及唯一的上市平台 
皖能电力是皖能集团唯一的上市平台。作为皖能集团核心资产板块，皖能电

力积极贯彻实施集团公司的“三个转移、两个加大、一个延伸”战略部署，充分

利用国家出台的“上大压小”政策，一方面新建、扩建一批大机组，另一方面加

快公司从小机组、高能耗向大容量、高参数、低能耗机组的转变，实现公司电力

资产结构的优化。 

公司借助 2007 年 “上大压小”的契机，完成第一轮规模扩张、结构升级。

2009-2013 年新机组陆续投产，公司装机规模进一步扩张。随着“三个战略转移”

实施，公司的盈利能力及稳定性逐步提升。 

截止 2014年末，公司可控装机规模达到 555万千瓦，过去五年时间增加 366.5

万千瓦，提高了 197%。完成发电量 281.38 亿千瓦时，在安徽省的占比由 2009

年的 6.7%，提高至 14.4%。战略调整显著提升了公司的市场地位及盈利能力。 

同时，公司继续加大在金融领域的投资，在参股华安证券、马鞍山商业银行、

安徽能源集团财务公司，投资国元证券的基础上，2014 年再次增资国元农保。产

业链延伸方面，公司通过增发收购电燃公司 80%股权，参股天然气公司，积极布

局上游资源领域。 

总体来看，公司在集团的支持下，业务发展态势良好，区域优势明显。 

 

图表 1 公司装机规结构 

持股性质 电厂名称 股权比例 
机组结构 

（万千瓦） 

总装机 

（万千瓦） 

权益装机 

（万千瓦） 
机组投产时间 

控股 

铜陵发电 51% 2*32+105 169 86.19 2006、2011 年 

合肥发电 51% 2*63 126 64.26 2009.1、2013.6 

淮北国安电力 40% 2*32 64 25.6 2000 年 4 月、7 月 

马鞍山“上大压小”项目 51% 2*66 132 67.32 2012 年 3 月、6 月 

临涣一期 50% 2*32 555 32 已投运 

合计 
  

547.5 
  

参股/待建 

阜阳华润电力 40% 2*64 128 51.2 2006 年 3 月、6 月 

皖能铜陵 
 

1*105 105 
  

淮北平山电厂 
 

2*66 132 
  

安徽利辛板集电厂 45% 2*100 200 90 前期 

钱营孜电厂 50% 2*35 70 35 前期 

临涣煤泥矸石电厂二期 50% 2*33 66 16.5 前期 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 
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图表 2 公司装机规模变化（万千瓦） 图表 3:供电煤耗下降情况（g/KWh） 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 4 公司营收变化(百万，%) 图表 5:公司净利润变化(百万，%) 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

区域发展保障用电需求 
“十二五”以来，安徽省在国家促进中部崛起和扩大内需的重大机遇下，经

济继续保持快速增长，过去五年 GDP 复合增速 15.6%，远高于全国水平。从经济

结构来看，第二产业占比持续提升，2014 年占比达到 53.74%，较 2010 年提高

1.64 个百分点。经济快速发展带动地方电力需求在过去十年持续保持两位数增长。 

安徽省的电力装机结构中火电机组占比较大，约为 93%，水电冲击对其影响

较小。省内发电机组的利用率主要受用电需求影响，因此能够持续保持高于全国

平均的设备利用小时数。 

我们认为，“十二五”期间，随着产业转移深入推进，长三角区域发展分工

合作不断深化；国家坚持扩大内需战略，推动经济布局逐步从沿海向内陆延伸；

工业化城镇化加速推进，消费结构加快升级，持续投入效应不断释放。安徽省工

业城镇化进入中期加速阶段。从规划来看，安徽省政府对“十二五”期间经济发

展充满信心，力争到 2015 年地区生产总值、财政收入比 2010 年翻一番，主要指

标增速位居中部前列。地区经济稳定增长将保障本省用电需求。 
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图表 6 安徽省历年 GDP 增长情况 图表 7:安徽省经济结构 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 8 安徽省用电量及增速 图表 9:安徽省火电设备利用小时比较 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

预计动力煤价格保持低位运行 
煤炭燃料成本占火电企业主营成本比重较大，通常保持在 75%左右，在煤价

上涨的过程中甚至到达 80%以上。 

安徽省是国内煤炭大省，其中淮南矿业、淮北矿业、皖北煤电、国投新集四

大煤炭集团产量占全省煤炭产量 90%以上。安徽省内动力煤除了本地消化外，还

有部分供应给上海、江苏和浙江。安徽省虽然是位于内陆地区，但煤价已经与沿

海地区接轨，从秦皇岛的动力煤价和淮南动力煤价比较来看，基本走势和价格基

本一致。 

动力煤价格自 2013 年延续跌势，主要原因是工业耗煤增速下滑，电厂库存高

企、工业用电大幅减少、国际价格下跌带来的进口大幅增长。2013 年末受煤电谈

判影响，第 4 季度煤价大幅反弹，因而全年煤价下跌幅度较小，1~12 月环渤海

5500 大卡动力煤价格指数下跌 2 元至 631 元/吨，跌幅 0.32%。 

中长期来看，我国煤炭需求增速将持续下滑。根据 2-3 年的产能释放周期，
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我们预计煤炭行业未来几年将形成较大的新增产能规模。煤炭总量削减计划将使

煤炭供需失衡更加显著。预计未来几年环渤海动力煤价格仍将处在 500-600 元/

吨的低位震荡。 

 

图表 10 淮南动力煤价格走势 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

金融资产提升公司内在价值 
作为安徽省属国资控股企业，公司积极参与省内金融企业的投资，目前持有

国元证券 5.01%、华安证券 7.09%、马鞍山商业银行 3.08%、国元农业保险 3.74%

的股权，以及持有安徽省能源投资集团财务公司 49%股权。截止 2014 年底，除

财务公司外金融资产账面价值 33.9 亿元，其中国元证券账面价值 30.64 亿元。华

安证券目前处在上市进程中，根据同类上市券商目前估值，预计华安证券上市后

股权价值 16 亿元。公司金融资产当前公允价值近 50 亿元，已占到目前上市公司

总市值的 1/3。 

 

图表 11 公司所持证券资产财务简表 

公司名称 总资产 净资产 营业收入 净利润 

国元证券 304.9 156.4 19.85 6.64 

华安证券 101.3 43.3 9.94 2.42 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

安徽国资改革进程加速 
在安徽省《2014 年深化全省国资国企改革的安排意见》中，对其国企改革的

目标和路径作了仔细的说明，主要内容如下： 

改革目标：1）在未来 3 至 5 年内，把 90%的国有资本集中到四大板块中，

即能源、交通板块，原材料板块，先迚制造业板块及现代服务业板块；2）加大国

有企业改革重组力度，培育具有国际竞争力的千亿元企业、万亿元产业。 

改革方式：1）积极推动国有企业整体上市或主业资产整体上市。提高省属国
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有企业资产证券化水平。2）支持国有资本从一般竞争性领域退出，国有资本投资

运营更多地投向战略性新兴产业、生态环保、科技迚步等领域。 

在 2015 年安徽省两会会议上，关于国资改革的要求和方式主要是：1、以发

展混合所有制经济为方向，促迚各类资本交叉持股、相云融合，鼓励和规范投资

项目引入非国有资本参股，推动具备条件的省属企业兼并重组、整体上市。2、着

力完善国有企业监管制度，提高国有资本配置和运行效率，防止国有资产流失。3、

完善现代企业制度和法人治理结构，健全国有企业负责人激励约束机制。 

我们认为集团整体上市是安徽本轮国企改革的主要路径，安徽省国资上市资

产与未上市资产股权结构清晰，省属国资集团基本形成一个国企一个上市平台的

框架结构，有利于推迚集团整体上市的国企改革目标。同时安徽政府层面自上而

下相对较为开放，在省属国资管理上注重市场化机制，目前资产证券化率依旧偏

低。 

 

重点关注集团资产注入进程 
集团剩余权益装机容量承诺 5 年内分两步注入 

公司 2013 年 3 月非公开发行完成同时，集团承诺用 5 年时间分两步将剩余

的下属符合条件的优质发电资产全部注入上市公司，最终使公司成为集团旗下发

电类资产运营的唯一境内上市平台和资本运作平台，具体如下： 

1) 第一步，2 年内，在国电铜陵、国电蚌埠、淮南洛能、安徽电力股份有限公

司、神皖能源符合盈利和上市要求的前提下，及时启动资产注入工作，将所

持股权注入上市公司。 

2) 第二步，5 年内，将所持剩余的盈利良好，整改后符合上市条件的标的企业

股权注入上市公司。 

3) 在上述两部实施过程中，遵守避免同业竞争的承诺，在条件具备的情况下将

新建发电项目等商业机会由上市公司承接。 

4) 5 年后仍不符合上市条件的见全部委托公司管理，在符合条件后 1 年内启动

相关资产注入工作。 

目前，集团已经没有控股发电机组，集团参股电厂现有及在建装机容量 1760

万千瓦，权益装机容量 637 万千瓦。目前距离集团承诺的第一步时间已过半，密

切关注集团承诺兑现进展。 

 

图表 12 皖能集团相关发电资产 

电厂名称  地区  
发电 

类型  

权益 

比例  
机组构成 

总装机 

(MW) 

权益装机 

(MW) 
备注 

淮南洛能 安徽淮南 火电 46% 2×300+2×600 1840 846 投运 

国电铜陵 安徽铜陵 火电 25% 2×630 1260 315 投运 

国电蚌埠 安徽蚌埠 火电 30% 2×600 1200 360 投运 

神皖能源-池州九华 安徽池州 火电 49% 2×300 600 294 投运 

神皖能源-安徽马鞍山 安徽马鞍山 火电 49% 4×300 1200 588 投运 

神皖能源-安庆皖江 安徽安庆 火电 49% 2×320 640 314 投运 

安徽电力 安徽 火电 4% 2×300 600 23 投运 

第一步注入合计  
    

7340 2740 
 

响洪甸蓄能 安徽金寨 水电 45% 8×10 80 36 投运 
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琅琊山抽水蓄能 安徽滁州 水电 30% 4×150 600 180 投运 

天荒坪抽水蓄能 浙江安吉 水电 5.55% 6×300 1800 99.9 投运 

响水涧抽水蓄能 安徽芜湖 水电 25% 4×250 1000 250 投运 

合肥联合发电 安徽合肥 火电 16% 2×350 700 112 投运 

蚌埠热电 安徽蚌埠 火电 15% - 80 12 投运 

皖能环保发电 - - 100% - - - - 

兴安控股 - - 100% - - - - 

神皖能源-池州九华扩建 安徽池州 火电 49% 2×1000 2000 980 前期 

神皖能源-安庆二期 安徽安庆 火电 49% 2×1000 2000 980 前期 

神皖能源-万能达扩建 安徽马鞍山 火电 49% 2×1000 2000 980 前期 

剩余潜在项目合计  
    

10260 3630 
 

资料来源：公司公告、华安证券研究所  

 

 

盈利预测与估值 
预测假设： 

装机规模：不考虑资产注入，2015-2016 年维持现有装机规模，铜陵第二台

百万机组及临涣二期预计 2016 年投产。 

利用小时：假设 2015 年利用小时数较 2014 年同比上升 3%，2016、2017

年环比增长 5%。 

煤价：假设 2015 年煤价较 2014 持平，2016-2017 年环比增 5%。 

电价：2013 年电价调整后，假设未来电价不进行调整。 

我们预测公司 2015-2017 年每股 EPS 为 1.06/1.18/1.27 元，对应当前股价

PE 为 13/12/11 倍。 

 

投资建议 

根据 wind 统计，申万二级子行业火电板块当前 PE（TTM）为 16 倍，一致

预期 2015-2016 年 PE 为 12.3/11 倍。静态 PB 为 2.12 倍。 

公司当前股价对应静态 PE 为 16 倍，静态 PB 为 1.67 倍。按照我们预测，公

司 2015-2016 年对应 PE 为 13/11 倍，与行业板块持平。 

我们认为，目前行业估值水平合理，能够反映煤电联动后火电行业顺周期、

稳健增长的的特性。公司地处中部，主营业务能够受益于中部崛起带来本地用电

需求超越平均的增长，经营业绩将主要受电力需求及煤价波动的影响。公司的主

要看点在于安徽国企改革背景下，作为省属国资企业外延式发展机遇，公司成为

安徽省能源资产整合平台的确定性较强，但具体时点及内容需要跟踪。 

从现有业务来看，当前股价对应的 PE 或 PB 与同类公司持平，根据公司历史

PB 表现，当前股价处在较高水平。综合衡量，给予“增持”评级。 
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图表 13 公司 PB-band 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

风险提示 
煤价及利用小时变动对于公司利润影响较大  
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2,732  4,052  7,113  10,043  

 

营业收入 12,866  13,291  14,487  15,646  

  现金 605  1,329  4,054  6,643  

 

营业成本 10,354  10,696  11,717  12,718  

  应收账款 1,292  1,540  1,612  1,708  

 

营业税金及附加 66  46  59  66  

  其他应收款 90  96  101  110  

 

销售费用 0  0  0  0  

  预付账款 518  780  1,067  1,252  

 

管理费用 48  53  57  63  

  存货 308  385  355  406  

 

财务费用 465  438  439  388  

  其他流动资产 (80) (79) (75) (77) 

 

资产减值损失 59  80  (20) (13) 

非流动资产 20,249  17,745  17,669  16,357  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1,669  1,477  1,619  1,588  

 

投资净收益 220  256  238  247  

  固定资产 13,912  13,031  12,150  11,269  

 

营业利润 2,093  2,234  2,473  2,672  

  无形资产 570  532  497  464  

 

营业外收入 46  50  50  50  

  其他非流动资

产 

4,098  2,705  3,403  3,037  

 

营业外支出 38  10  10  10  

资产总计 22,982  21,797  24,782  26,400  

 

利润总额 2,100  2,274  2,513  2,712  

流动负债 3,964  4,977  5,413  5,356  

 

所得税 468  341  377  407  

  短期借款 559  1,226  1,212  1,183  

 

净利润 1,632  1,933  2,136  2,305  

  应付账款 822  1,708  1,712  1,617  

 

少数股东损益 704  812  897  968  

  其他流动负债 2,583  2,043  2,489  2,556  

 

归属母公司净利润 928  1,121  1,239  1,337  

非流动负债 6,503  6,174  6,214  6,238  

 

EBITDA 3,580  3,591  3,829  3,974  

  长期借款 4,802  4,802  4,802  4,802  

 

EPS（元） 0.88  1.06  1.18  1.27  

  其他非流动负

债 

1,701  1,372  1,412  1,436  

      负债合计 10,468  11,152  11,627  11,594  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 3,679  4,491  5,389  6,357  

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 1,053  1,053  1,053  1,053  

 

成长能力 

      资本公积 2,532  1,130  1,831  1,481  

 

营业收入 2.38% 3.30% 9.00% 8.00% 

  留存收益 3,063  3,971  4,882  5,915  

 

营业利润 -2.90% 6.73% 10.72% 8.02% 

归属母公司股东权

益 

8,835  6,155  7,767  8,449  

 

归属于母公司净利润 -15.33% 20.81% 10.53% 7.89% 

负债和股东权益 22,982  21,797  24,782  26,400  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 19.52% 19.52% 19.12% 18.72% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 7.21% 8.43% 8.55% 8.54% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

 

ROE(%) 13.04% 18.16% 16.24% 15.57% 

经营活动现金流 3,536  2,843  3,314  2,974  

 

ROIC(%) 13.55% 16.01% 16.81% 18.54% 

  净利润 1,632  1,121  1,239  1,337  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,024  919  917  914  

 

资产负债率(%) 45.55% 51.16% 46.92% 43.92% 

  财务费用 479  438  439  388  

 

净负债比率(%) 28.74% 26.23% 2.90% -12.17% 

  投资损失 (220) (256) (238) (247) 

 

流动比率 0.69  0.81  1.31  1.88  

营运资金变动 488  (272) 81  (372) 

 

速动比率 0.61  0.74  1.25  1.80  

  其他经营现金

流 

131  892  877  955  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,157) 1,791  (593) 640  

 

总资产周转率 0.57  0.59  0.62  0.61  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 9.91  10.05  9.80  10.06  

  长期投资 123  133  (130) 42  

 

应付账款周转率 12.49  10.51  8.47  9.40  

  其他投资现金

流 

(1,280) 1,658  (463) 598  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (2,875) (1,684) 3  (1,027) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.88  1.06  1.18  1.27  

  短期借款 (760) 667  (14) (29) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.36  2.70  3.15  2.82  

  长期借款 (891) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 8.39  5.84  7.37  8.02  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (640) (1,402) 701  (351) 

 

P/E 15.9  13.2  11.9  11.0  

  其他筹资现金

流 

(584) (948) (684) (648) 

 

P/B 1.7  2.4  1.9  1.7  

现金净增加额 (496) 2,950  2,725  2,587    EV/EBITDA 5.33  6.56  5.54  5.05  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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