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区域市场强者 

资产整合平台 

 皖能电力（000543.SZ） 

推荐  维持评级 

核心观点:   
 

 公司盈利大幅增长。截至 2015 年 6 月末，公司控股发电装机容
量为 555 万千瓦，完成销售电量 134.09 亿千瓦时；实现营业收
入 58.54 亿元，同比下降 13%；发生营业成本 43.48 亿元，同比
下降 21％；毛利率大幅提升。实现归属净利润 7.14 亿元，同比
上升 49.20%；每股收益 0.6776 元。 

 安徽，最佳的电力市场之一。安徽是能源需求强劲的区域。受
益于华东沿海地区的产业转移，省内工业发展持续快速增长，
近年来的用电量增速远高于全国平均水平。能源外送方面，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。 

 公司在安徽能源市场占有举足轻重的地位。公司是电力、燃料
并举的综合性能源供应商，提供安徽地区五分之一左右的电力
供应，且是安徽省国资委唯一一家电力上市公司。公司投资建
成的电力项目分布于煤电、风电、核电等领域，实现了电源结
构多元化和电力生产清洁化。 

 收购与基建并举，公司规模扩张潜力突出。公司控股装机达到
555 万千瓦，未来“基建”与“收购”并举，规模扩张明显。
储备与在建项目方面：公司控股的铜陵百万机组项目已经获得
核准；钱营孜低热值煤发电项目除环评报告批复外的核准所需
支持性文件已全部获取。国安公司二期项目已上报安徽省能源
局，申请争取优先列入安徽省“十三五”电源开工计划。参股
的新集电力利辛公司、淮北申皖公司、阜阳华润二期、风电等
项目的前期和建设工作进展顺利。收购方面：作为安徽省国资
委唯一一家电力上市公司，皖能集团的电力资产平台，公司将
持续整合集团的电力资产。目前正在进行，收购国电铜陵发电
（126 万千瓦）25%股权和国电蚌埠发电（126 万千瓦）30%股
权。公司未来有望继续整合集团火电资产（神皖公司股权）、光
伏、风电等清洁能源资产。公司在建、拟建和拟收购装机规模
非常可观，持续扩张动力强劲。 

 隐蔽资产价值可观。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。 

 投资评级。我们预计公司 2015-2016 年归属净利润分别为 12.84

亿和 14.26 亿，每股收益 1.22 元和 1.35 元（总股本 10.53 亿情
景下），对应市盈率为 10.6x 和 9.6x。安徽地区是最佳的能源市
场，公司是区域市场强者，在安徽能源市场占有举足轻重的地
位。而且，在集团提升资产证券化率的进程中，公司具有持续
的资产整合空间，成长性优异。我们维持对公司“推荐”评级。 
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相关研究 
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邹序元，周然，电力等公用事业行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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