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[Table_Main] 
供需格局良好+煤炭价格有望下行，安徽省火

电龙头再起航 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 12,207  14,544  16,160  15,804  

同比（%） 14.8% 19.1% 11.1% -2.2% 

归母净利润（百万元） 132  523  972  1,185  

同比（%） -85.1% 296.4% 85.7% 21.9% 

每股收益（元/股） 0.07  0.29  0.54  0.66  

P/E（倍） 74.14 17.90 9.61  7.86  
     

 

投资要点 

 皖能集团旗下电力板块专业化管理平台。公司控股火电装机容量为 693

万千瓦；近年来业绩波动较大，主要是受到上网电价、发电小时数和煤
炭价格三因素的影响：1）2012 年以来，上网电价下调次数多、上调次
数少，目前处于较低水平；2）火电入网的优先级低于其他电源，发电
小时数在 2012-2016 年持续下降；3）供给侧改革叠加能源需求拉动，
动力煤价格处于 2013 年以来的高点。 

 内生增长一：安徽省电力供需格局好，2019 年公司发电小时数有望继
续上升。2018 年安徽省全社会用电量为 2135.1 亿千瓦时，同比增长
11.1%，显著高于 8.5%的全国平均水平；火电利用小时数为 5005 小时，
相比 2017 年大幅提升 410 个小时。展望 2019 年，1）要实现安徽省能
源发展“十三五”规划目标，2019、2020 年安徽省用电量复合增速至
少为 7.12%以上；2）“十三五”以来安徽省燃煤火电项目建设明显放缓，
仅完成规划目标的 54.74%，未来 3 年内供给增量极为有限；3）安徽省
火电利用小时数始终高于全国平均水平，2018 年火电利用小时增长数
410 个小时相比全国平均水平（143 小时）大幅提升 186.71%；因此，
预计 2019 年安徽省良好的电力供需格局仍将维持，预计火电利用小时
数相比 2018 年仍有望增长。 

 内生增长二：煤炭价格处于历史高点，价格中枢大概率下移降低公司发
电成本。1）煤炭行业供给：联合试运转利用率提升+晋陕蒙三省在建产
能投运+表外在建投产，预计 2019 年煤炭产量增量合计 0.79 亿吨，将
进出口考虑在内后，预计产量增量约为 0.69 亿吨。2）煤炭行业需求：
2019 年测算行业需求为 40.21 亿吨，增速为 1.62%，其中火电耗煤占比
54.56%。3）不考虑库存波动下的供需缺口值为 5740 万吨，相比 2018

年（6097 万吨）有所缩小，供需形势相比 2018 年略有宽松；目前北方
港口和下游电厂的高库存有助于加剧煤价下行趋势。4）安徽省平均电
煤价格指数高于全国平均水平，假设煤价下跌 10 元/吨，则有望增加净
利润 0.71 亿元，占比 2018 年业绩（取中值 5.30 亿）为 13.40%。 

 外延扩张：神皖能源优质资产注入。现金+股份收购大股东旗下神皖能
源 49%股权，收购完成后为公司增加权益装机规模 290.08 万千瓦，占
比公司原有权益装机规模为 44%。煤炭成本低+发电小时数多，神皖能
源盈利能力强于皖能电力，注入后有望增厚公司 ROE 水平。 

 盈利预测与投资评级：预计 2018-2020 年公司归母净利润分别为 5.23、
9.72、11.85 亿元；EPS 分别为 0.29、0.54、0.66 元，对应 PE 分别为 18、
10、8 倍，首次给予公司“买入”评级。 

 风险提示：经济下行降低用电需求、煤炭价格上行、上网电价下调等 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.19 

一年最低/最高价 3.75/5.42 

市净率(倍) 0.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
9292.16 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.36 

资产负债率(%) 48.60 

总股本(百万股) 1790.40 

流通A股(百万股) 1790.40  
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1.   公司简介：皖能集团旗下电力板块专业化管理平台 

皖能电力是经安徽省人民政府批准，由安徽省能源集团有限公司作为唯一发起人，

按照社会募集方式设立的股份有限公司，其作为皖能集团的电力板块专业化管理公司，

于 1993 年在深交所挂牌上市，目前安徽省能源集团有限公司持有公司股份 7.66 亿股，

持股比例为 42.81%。 

 

图 1：公司是皖能集团旗下电力板块专业化管理平台 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

控股火电装机容量为 693 万千瓦。公司主营业务为电力、节能及相关项目投资、经

营；以及与电力建设相关的原材料开发，高新技术和出口创汇项目开发、投资、经营；

其中公司的电力业务以燃煤火力发电为主，同时涉及核电、风电、供热等能源项目。截

至 2018 年年底，公司控股装机容量为 693 万千瓦，占比安徽省省调火电总装机容量超

过 20%，其中 60 万千瓦及以上机组占比公司总装机容量接近 65%，是安徽省最大的发

电集团；子公司安徽省售电开发投资有限公司系安徽最大的售电公司。 

 

表 1：截至 2018 年年底，公司控股火电装机容量为 693 万千瓦 

火电资产 装机规模 持股比例 权益装机 

临涣中利 1 号、2 号机组 64  51% 32.64  

皖能马鞍山 132  51% 67.32  

 

安徽省国资委 

安徽省能源集团有限公司 

皖能电力 

控股 100% 

控股 42.81% 
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皖能合肥 5 号、6 号 126  51% 64.26  

皖能铜陵 3 号、5 号、6 号 237  51% 120.87  

钱营孜 70  50% 35.00  

淮北国安 1 号、2 号机组 64  40% 25.60  

控股合计 693    346 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2018 年上半年发电量占比全省为 17.1%。除了控股火电机组以外，公司还参股阜阳

华润（持股比例 40%）、国投利辛（持股比例 45%）、淮南洛能（持股比例 46%）、淮北

平山（持股比例 25%）等，并积极布局风电和核电业务，在手风电权益容量 11.22 万千

瓦，核电权益容量 5.20 万千瓦。根据公司半年报，2018 年上半年公司完成发电量 136.2

亿千瓦时，同比增长 12.5%，占比全省发电量为 17.1%。 

 

表 2：除了控股火电机组以外，公司还参股火电、风电和核电资产（万千瓦） 

火电 装机规模 持股比例 权益装机 所在地区 

阜阳华润 128  40% 51.20  安徽阜阳 

国投利辛 200  45% 90.00  安徽亳州 

临涣中利二期 60  50% 30.00  安徽淮北 

淮南洛能 190  46% 87.40  安徽淮南 

淮北平山 132  25% 33.00  安徽淮北 

风电     

宿松风电 4.95 49% 2.43  安徽宿松 

诉讼百子洲风电

（二期） 
4.95 49% 2.43  安徽宿松 

太湖徐桥风电 4.6 49% 2.25  安徽太湖 

寿县团山风电 3.6 49% 1.76  安徽寿县 

望江风电 4.8 49% 2.35  安徽望江 

核电     

秦山核电 260  2% 5.20  浙江嘉兴 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

电力业务占据绝对主导位置，受多因素影响近年来业绩波动较大：2014-2018Q3 年，

公司主营收入分别为 128.66、112.98、106.33、122.07、95.32 亿，增速分别为 2.38%、

-12.19%、-5.88%、14.80%、11.86%；归母净利润分别为 9.28、11.55、8.89、1.32、3.01

亿，增速分别为-15.33%、24.45%、-23.02%、-85.15%、198.95%。与公司营收、归母净

利润增速相对应，2013-2018Q3 公司的毛利率和净利率水平波动也较大，毛利率分别为
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20.07%、19.52%、22.95%、11.80%、3.44%、5.84%，净利率分别为 15.10%、12.69%、

17.53%、11.46%、0.65%、3.78%。其中分业务来看： 

电力业务：2014-2018H1 营收分别为 102.71、89.30、75.36、81.61、41.89 亿，同比

增速分别为-3.51%、-13.06%、-15.61%、8.30%、16.41%，占比营收总额分别为 79.83%、

79.05%、70.87%、66.85%、71.43%，虽然近年来占比公司营收总额有所降低，但是仍

然是公司的支柱业务；毛利率分别为 22.20%、26.91%、14.14%、2.64%、3.33%，2018

年以来毛利率触底回升。 

煤炭业务：2014-2018H1 营收分别为 22.64、20.48、26.91、36.19、14.55 亿，同比

增速分别为 49.26%、-9.58%、31.39%、34.50%、-5.87%，占比营收总额分别为 17.60%、

18.13%、25.30%、29.64%、24.81%，在公司业务中占比份额较为稳定；毛利率分别为

0.87%、1.00%、0.84%、1.32%、0.76%。 

其他业务：主要包括装卸航运、供热和其他业务等，2014-2018H1 营收分别为 3.30、

3.20、4.07、4.27、2.21 亿，同比增速分别为-18.57%、-3.18%、27.30%、5.01%、1.68%，

占比营收总额分别为 2.57%、2.83%、3.83%、3.50%、2.32%，在收入份额中占比较小。 

 

图 2：13-18Q3 公司营收和净利润表现（百万）  图 3：13-18Q3 公司业务的毛利率和净利率情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 4：13-18H1 分业务营收和增速情况（百万）  图 5：13-18H1 电力和煤炭业务的毛利率情况（%） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

公司业绩波动的主要原因来自于上网电价、发电小时数和煤炭价格的波动。 

1）2012 年以来，上网电价下调次数多、上调次数少，目前处于较低水平。根据我

们的梳理，2012 年以来，火电上网电价共经历 4 轮调整（1 轮上调、3 轮下调）： 

2014 年 8 月 20 日下调电价：发改委发布《关于进一步疏导环保电价矛盾的通知》，

要求降低有关省（自治区、直辖市）燃煤发电企业脱硫标杆上网电价，对脱硝、除尘排

放达标并经环保部门验收合格的燃煤发电企业，电网企业自验收合格之日起分别支付脱

硝、除尘电价每千瓦时 1 分钱和 0.2 分钱。 

2015 年 4 月 20 日下调电价：发改委发布《关于降低燃煤发电上网电价和工商业用

电价格的通知》，要求全国燃煤发电上网电价平均每千瓦时下调约 2 分钱；全国工商业

用电价格平均每千瓦时下调约 1.8 分钱。 

2015 年 12 月 27 日下调电价：发改委发布《关于降低燃煤发电上网电价和一般工商

业用电价格的通知》，要求从 2016 年 1 月 1 日起下调燃煤发电上网电价，全国平均每千

瓦时降低约 3 分钱，降价金额重点用于同幅度降低一般工商业销售电价、支持燃煤电厂

超低排放改造和可再生能源发展等。 

2017 年 6 月 28 日上调电价：发改委发布《关于取消、降低部分政府性基金及附加

合理调整电价结构的通知》，要求自 2017 年 7 月 1 日起，取消向发电企业征收的工业企

业结构调整专项基金，将国家重大水利工程建设基金和大中型水库移民后期扶持基金征

收标准降低 25%，腾出的电价空间用于提高燃煤电厂标杆上网电价，缓解燃煤发电企业

经营困难。 

根据公司公告，2017 年上调燃煤标杆电价后，公司目前在运营燃煤机组上网电价基

本为 0.3844 元/千瓦时（皖能合肥#1 机组为 0.3574 元/千瓦时），在煤炭价格持续上涨，

且降成本目标下地方政府要求发电企业让利于用电企业的形势下，目前上网电价仍处于
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相对较低水平。 

 

表 3：2012 年以来，上网电价经历 3 次下调 1 次上调 

时间 政策 部门 内容 方向 

2011.4   国家发改委 

上调部分亏损严重火电企业上网电价，调价幅

度视亏损程度不等。其中煤电价格严重倒挂的

山西上调上网电价 0.026 元/千瓦时，河南上调

上网电价 0.015 元/千瓦时，全国有 11 个省份

的上网电价上调在 0.01 元/千瓦时以上。暂不

调居民电价。 

上调 

2011.6   国家发改委 

全国 15 省市上调销售电价，平均每度电上调

1.67 分，其中最高是山西，销售电价每度电上

升 2.4 分，最低的是四川，每度电上调 0.4 分。 

上调 

2011.11   国家发改委 

12 月 1 日起上调销售电价和上网电价，其中

销售电价全国平均每千瓦时 3 分钱，上网电价

对煤电企业上涨每千瓦时 2.6 分，所有发电企

业平均起来是 2.5 分。 

上调 

2014.8 

《关于进一步

疏导环保电价

矛盾的通知》 

国家发改委 

降低有关省（自治区、直辖市）燃煤发电企业

脱硫标杆上网电价，对脱硝、除尘排放达标并

经环保部门验收合格的燃煤发电企业，电网企

业自验收合格之日起分别支付脱硝、除尘电价

每千瓦时 1 分钱和 0.2 分钱。 

下调 

2015.4 

《关于降低燃

煤发电上网电

价和工商业用

电价格的通知》 

国家发改委 

全国燃煤发电上网电价平均每千瓦时下调约2

分钱；全国工商业用电价格平均每千瓦时下调

约 1.8 分钱。 

下调 

2015.12 
国务院常务会

议 

国务院、能源

局、国家发改委 

从 2016年 1月 1日起下调燃煤发电上网电价，

全国平均每千瓦时降低约 3 分钱，降价金额重

点用于同幅度降低一般工商业销售电价、支持

燃煤电厂超低排放改造和可再生能源发展等。 

下调 

2017.6 

《关于取消、降

低部分政府性

基金及附加合

理调整电价结

构的通知》 

国家发改委 

自 2017 年 7 月 1 日起，取消向发电企业征收

的工业企业结构调整专项资金，将国家重大水

利工程建设基金和大中型水库移民后期扶持

基金征收标准各降低 25%，腾出的电价空间用

于提高燃煤电厂标杆电价，缓解燃煤发电企业

经营困难。 

上调 

数据来源：发改委、能源局、东吴证券研究所 

 

表 4：2017 年上调标杆燃煤电价后，电价仍处于相对较低水平（元/千瓦时） 

电厂名称 调整前脱硫上网电价 调整后脱硫上网电价 

皖能铜陵发电有限公司#6 0.3693 0.3844 
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皖能铜陵发电有限公司#5  0.3693 0.3844 

皖能铜陵发电有限公司#4 0.3693 0.3844 

皖能铜陵发电有限公司#3 0.3693 0.3844 

皖能合肥发电有限公司#6 0.3693 0.3844 

皖能合肥发电有限公司#5 0.3693 0.3844 

皖能合肥发电有限公司#1 0.4323 0.3574 

皖能马鞍山发电有限公司 

#1、#2 0.3693 0.3844 

临涣中利发电电有限公司 

#1、#2 0.3693 0.3844 

淮北国安电力有限责任公

司 0.3693 0.3844 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2）火电入网的优先级低于其他电源，发电小时数在 2012-2016 年持续下降。

2011-2018年，安徽省发电装机容量从0.32亿千瓦上升至 0.71亿千瓦，CAGR为12.16%；

同期火电装机容量从 0.28 亿千瓦上升至 0.54 亿千瓦，CAGR 仅为 9.04%，火电装机容

量增速显著低于总体装机容量增速；同时，考虑到火电入网的优先级低于其他电源，因

此 2011-2016 年，火电发电小时数从 5674 小时下降至 4487 小时，降幅为 23.48%。 

 

图 6：火电装机增速低于总装机增速（万千瓦）  图 7：12-16 年火电利用小时数持续下降（小时） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3）供给侧改革叠加能源需求拉动，动力煤价格处于 2013 年以来的高点。2016 年

以来，在供给侧改革和能源需求拉动的情况下，煤炭行业化解过剩产能任务基本完成，

产业集中度和规模进一步提高，煤炭价格大幅上升，煤炭企业盈利能力显著增强，

2015-2017 年，煤炭行业 ROE（平均（整体法））分别为 1.70%、6.09%、12.88%，2018
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年前三季度 ROE 为 10.44%，盈利能力达到近年来高点。 

 

图 8：动力煤价格处于近年来高点（元/吨）  图 9：动力煤年均价格处于近年来高点（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 10：2017 年火电行业 ROE 降至历史低点（%）  图 11：2016 年开始煤炭行业 ROE 显著提升（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.   内生增长一：安徽省电力供需格局好，2019 年公司发电小时

数有望继续上升 

2018 年安徽省全社会用电量为 2135.1 亿千瓦时，同比增长 11.1%，为 2014 年以来

最高增速，且显著高于 8.5%的全国用电量增速；火电利用小时数为 5005 小时，相比 2017

年（4595 小时）大幅提升 410 个小时。展望 2019 年，1）要实现安徽省能源发展“十三

五”规划目标，2019、2020 年安徽省用电量复合增速至少为 7.12%以上；2）“十三五”
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以来安徽省燃煤火电项目建设明显放缓，仅完成规划目标的 54.74%，未来 3 年内供给

增量极为有限；3）安徽省火电利用小时数始终高于全国平均水平，2018 年火电利用小

时增长数 410 个小时相比全国平均水平（143 小时）大幅提升 186.71%；因此，预计 2019

年安徽省良好的电力供需格局仍将维持，预计火电利用小时数相比2018年仍有望增长。 

 

2.1.   需求：用电量增速为东部第一，未来 2 年复合增速为 7%以上 

根据中电联发布的《2018-2019 年度全国电力供需形势分析预测报告》，2018 年全

国全社会用电量 6.84 万亿千瓦时，同比增长 8.5%，为 2012 年以来最高增速；其中第

一产业用电量 728 亿千瓦时、同比增长 9.8%；第二产业用电量 4.72 万亿千瓦时、同比

增长 7.2%；第三产业用电量 1.08 万亿千瓦时，同比增长 12.7%；城乡居民生活用电量

9685 亿千瓦时，同比增长 10.3%。全国发电设备平均利用小时为 3862 小时，同比提高

73 小时。其中，火电 4361 小时，提高 143 小时，相比 2017 年（提高 33 小时）显著提

升。 

 

图 12：2009-2018 年全社会电量情况（亿千瓦时）  图 13：09-18 年各类型发电设备利用小时数（小时） 

 

 

 

数据来源：中电联，东吴证券研究所  数据来源：中电联，东吴证券研究所 

 

根据安徽省统计局发布的数据，2018 年安徽省全社会用电量为 2135.1 亿千瓦时，

同比增长 11.1%，为 2014 年以来最高增速；其中一产用电量为 21.7 亿千瓦时，同比增

长 26.2%；二产用电量为 1406.3 亿千瓦时，同比增长 8.8%；三产用电量为 341.0 亿千瓦

时，同比增长 17.4%；居民生活用电量为 366.1 亿千瓦时，同比增长 14.0%。由三产用

电和城乡居民用电带来的 11.1%的用电量增速，不但高于 8.5%的全国用电量增速，而且

在所有省份中排名第 6，在整个华东地区用电增速排名第一。同样，在火电利用小时数

方面，安徽省 2018 年为 5005 小时，相比 2017 年（4595 小时）大幅提升 410 个小时；
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5005 小时的火电利用小时数相比全国平均水平（4361 小时）提升了 14.76%，增长数 410

个小时相比全国平均水平（143 小时）大幅提升 186.71%，电力需求的高增长和火电利

用小时数的显著提升体现了目前安徽省较为良好的电力供需格局。 

 

图 14：2011-2018 年安徽省用电量情况（亿千瓦时）  图 15：安徽火电利用小时数高于全国水平（小时） 

 

 

 

数据来源：中电联，东吴证券研究所  数据来源：中电联，东吴证券研究所 

 

图 16：2018 年安徽省用电量增速在全国排名第 6（%） 

 

数据来源：各省统计局官网，东吴证券研究所 

 

展望 2019 年，根据安徽省能源局于 2018 年 12 月 20 日发布的《安徽省能源发展“十

三五”规划实施监测和评估报告》，将 2020 年全社会用电量目标由 2400 亿千瓦时上调

至 2450 亿千瓦时，以此推算 2019、2020 年安徽省用电量复合增速至少为 7.12%以上，

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

全社会用电量 用电量增速

0

2,000

4,000

6,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

发电设备平均利用小时:火电:安徽

发电设备平均利用小时:火电:全国

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

广
西

内
蒙

古

重
庆

山
东

四
川

安
徽

湖
北

甘
肃

江
西

湖
南

福
建

云
南

山
西

浙
江

河
南

辽
宁

青
海

海
南

北
京

贵
州

天
津

新
疆

吉
林

广
东

江
苏

上
海

河
北

宁
夏

陕
西

黑
龙

江



 

14 / 30 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

未来 2 年电力需求维持较高增速是大概率事件。 

 

2.2.   供给：火电装机增速显著放缓，短期内供给增量极为有限 

火电装机增速显著低于总装机增速，且 2018 年以前增速持续下降。2011-2018 年，

安徽省发电装机容量从 0.32 亿千瓦上升至 0.71 亿千瓦，CAGR 为 12.16%；同期火电装

机容量从 0.28 亿千瓦上升至 0.54 亿千瓦，CAGR 仅为 9.04%，且 2015 年以来，火电装

机容量增速分别为 17.95%、6.56%、2.80%、7.12%，除了 2018 年增速有所回升以外，

前三年增速持续下降。 

“十三五”以来，安徽省燃煤火电项目建设明显放缓。根据《安徽省能源发展“十

三五”规划实施监测和评估报告》，2016—2017 年，安徽省内仅建成淮北平山电厂 2 号

机、利辛板集电厂、皖能铜陵 6 号机等 5 台“十二五”结转燃煤火电机组，新增装机 331

万千瓦，完成规划目标的 24%；目前在建蚌埠电厂二期、钱营孜煤矸石、神皖庐江电厂、

华电芜湖 3 号机等 7 台机组，装机 424 万千瓦；此前的规划华能巢湖电厂二期、阜阳华

润电厂二期未能如期开工，大唐滁州电厂尚未核准，列入规划的煤电储备项目没有开展

实质性工作。因此，即使算上即将投产的 424 万千瓦火电机组，整个“十三五”期间预

计安徽省新建燃煤项目合计 755 万千瓦，仅完成规划目标的 54.74%，在新建燃煤项目

全面收紧的形势下，我们预计未来 3 年内供给增量极为有限。 

 

2.3.   良好供需格局仍将维持，2019 年火电利用小时数有望继续增长 

根据中电联发布的《2018-2019 年度全国电力供需形势分析预测报告》：1）预计 2019

年全社会用电量增速将平稳回落，在平水年、没有大范围极端气温影响的情况下，预计

全年全社会用电量增长 5.5%左右。2）预计 2019 年底全国发电装机容量约 20 亿千瓦，

其中非化石能源发电装机容量合计 8.4 亿千瓦左右。3）预计 2019 年全国火电设备利用

小时 4400 小时左右。 

而我们分析认为：1）需求端：预计 2019 年全社会用电量将达到 7.26 万亿千瓦时，

增速为 6.07%；2）供给端，预计 2019 年火电装机容量将达到 11.67 亿千瓦，增速为 2%；

3）预计 2019 年火电利用小时数为 4414 小时，相比 2018 年继续提升 53 小时。（详情请

见我们的行业报告《核心三因素边际变化明显，2019 年火电行业配置与弹性均值得重点

关注》） 

考虑到：1）2018 年安徽省全社会用电量增速为 11.1%，显著高于 8.5%的全国用电

量增速；2）要实现安徽省能源发展“十三五”规划目标，2019、2020 年安徽省用电量

复合增速至少为 7.12%以上；3）“十三五”以来安徽省燃煤火电项目建设明显放缓，仅

完成规划目标的 54.74%，未来 3 年内供给增量极为有限；4）安徽省火电利用小时数始



 

15 / 30 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

终高于全国平均水平，2018 年火电利用小时增长数 410 个小时相比全国平均水平（143

小时）大幅提升 186.71%；因此，预计 2019 年安徽省良好的电力供需格局仍将维持，

预计火电利用小时数相比 2018 年仍有望增长。 

 

图 17：预计 2019 年用电量增速为 6.07%（亿千瓦时）  图 18：预计 2019 年火电装机增速为 2%（万千瓦） 

 

 

 

数据来源：中电联，东吴证券研究所  数据来源：中电联，东吴证券研究所 

 

图 19：2011-2018 年安徽省火电装机（万千瓦）  图 20：安徽火电利用小时数有望持续增长（小时） 

 

 

 

数据来源：中电联，东吴证券研究所  数据来源：中电联，东吴证券研究所 

 

3.   内生增长二：煤炭价格处于历史高点，价格中枢大概率下移降

低公司发电成本 

根据我们的测算：1）煤炭行业供给：联合试运转利用率提升+晋陕蒙三省在建产能

投运+表外在建投产，预计 2019 年煤炭产量增量合计 0.79 亿吨，将进出口考虑在内后，

预计产量增量约为 0.69 亿吨，但是考虑到环保政策和进出口政策存在不确定性，具体投
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放节奏难以把握。2）煤炭行业需求：2019 年测算行业需求值为 40.21 亿吨，增速为 1.62%，

其中火电耗煤占比为 54.56%。3）不考虑库存波动下的供需缺口值（供给-需求）为 5740

万吨，相比 2018 年（6097 万吨）有所缩小，供需形势相比 2018 年略有宽松；目前北方

港口和下游电厂的高库存有助于加剧煤价下行趋势。4）安徽省平均电煤价格指数高于

全国平均水平，在其他假设条件不变的前提下，如果煤价下跌 10 元/吨，则有望增加公

司净利润 0.71 亿元，占比 2018 年业绩（取中值 5.30 亿）为 13.40%。 

 

3.1.   煤炭供给一：预计 2019 年煤炭产量增量合计 0.79 亿吨 

根据国家能源局和中煤协披露口径，推测煤炭行业表外产能约为 6.83 亿吨。根据

国家能源局的披露口径，截至 2018 年 6 月底，我国安全生产许可证等证照齐全的生产

煤矿 3816 处，合计产能 34.91 亿吨/年；已核准、开工建设煤矿 1138 处，合计产能为 9.76

亿吨/年，其中已建成、进入联合试运转的煤矿 201 处，产能 3.35 亿吨/年。而根据中煤

协的披露口径，截至 2017 年年底，我国煤矿总产能 51-52 亿吨/年，其中形成能力的有

效产能 39 亿吨/年以上，在建和技术改造煤矿产能 12-13 亿吨/年左右。我们认为，二者

披露口径的差异主要是煤炭行业存在部分表外产能，假设中煤协的披露口径是完全的，

则可以测算出截至 2018 年 6 月底（假设中煤协披露的数据未发生变化）表外未取得齐

全证照的产能合计 6.83 亿吨，其中约 4.09 亿吨以形成有效产能、2.74 亿吨在建。 

 

表 5：截至 2018 年 6 月底表外产能情况（亿吨） 

 已建成 在建 合计 

中煤协口径 39.00 12.50 51.50 

能源局口径 34.91 9.76 44.67 

表外产能 4.09 2.74 6.83 

数据来源：国家能源局、中煤协、东吴证券研究所 

 

联合试运转利用率提升+晋陕蒙三省在建产能投运+表外在建投产，我们预测 2019

年煤炭产量增量合计 0.79 亿吨。2019 煤炭产量增量来自于三部分： 

1）联合试运转产能利用率提升贡献增量 0.34 亿吨：根据国家能源局的公告，截至

2018 年年中，联合试运转产能约为 3.35 亿吨，考虑到联合试运转产能到完全释放产能

一般有 6 个月左右周期，而在目前煤炭价格相对高点上煤矿释放产能的动力相对充足，

因此我们预计这部分联合试运转的产能应该在 2018 年已经释放完毕，预计 2019 年提供

产量增量上限为 10%，对应增量为 0.34 亿吨。 

2）晋陕蒙三省在建产能投运贡献增量 0.22 亿吨：近两年来煤炭行业产量增量主要

来自于晋陕蒙三省，截至 2018 年年中，三省表内生产产能合计 21.83 亿吨，占比全国生



 

17 / 30 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

产总产能为 62.55%；其中 120 万吨/年规模以上产能合计 4.84 亿吨/年，其中已经进入联

合试运转产能为 2.39 亿吨，剩余在建规模为 2.45 亿吨/年。而根据《煤炭工业发展“十

三五”规划》，到 2020 年需要化解淘汰过剩落后产能 8 亿吨/年左右，而根据政府工作报

告内容，煤炭行业实现 2016 年去产能 2.9 亿吨、2017 年去产能 2.5 亿吨，国家能源局要

求 2018 年完成煤炭行业 1.5 亿吨去产能目标，因此，可以推测出未来两年行业去产能目

标大约为 1.1 亿吨左右。用晋陕蒙三省在建产能减去未来 2 年需淘汰落后产能剩余 1.35

亿吨，假设未来 3 年均匀投放，考虑到 6 个月左右联合试运转阶段，假设每年产能利用

率为 50%，对应每年产量增量为 0.22 亿吨。 

 

表 6：截至 2018 年 6 月底晋陕蒙三省在建及已进入联合试运转产能情况（万吨/年） 

  在建产能（120 万吨/年以上） 已进入联合试运转 

山西 12990 3440 

陕西 10810 6980 

内蒙古 24590 13500 

合计 48390 23920 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 

 

3）表外在建产能投运贡献增量 0.23 亿吨：根据前文中所述，由中煤协和能源局披

露口径的差异，我们可以大致推算出表外在建产能大约为 2.74 亿吨/年，考虑到部分表

外产能由于生产不规范、规模较小、未达到生产标准等原因面临淘汰，假设其中有 50%

可以进入联合试运转并贡献有效增量，按照未来三年均匀投运、每年产能利用率为 50%

计算，则对应 2019 年产量增量为 0.23 亿吨。 

综上，根据我们的测算，联合试运转产能利用率提升、晋陕蒙三省在建产能投运、

表外在建产能投运等，加总后预计 2019 年可以贡献产量增量为 0.79 亿吨。 

 

3.2.   煤炭供给二：进口有望回落至 2.7 亿吨以下，出口值影响有限 

根据海关总署披露的数据，2014-2018 年，我国煤炭进口量分别为 2.9、2.0、2.6、

2.7、2.8 亿吨，增速分别为-10.9%、-29.9%、25.2%、6.0%、3.9%；煤炭出口量分别为

0.06、0.05、0.09、0.08、0.05 亿吨，增速分别为-23.5%、-7.0%、64.7%、-7.1%、-39.0%。

由于煤炭出口量绝对值较小，对产量并不造成实际影响，因此我们主要分析煤炭进口数

据和趋势。我国煤炭进口高峰值在 2013 年，达到 3.27 亿吨，之后逐年下跌，2016 年在

国内 276 供给侧改革环境下，进口量上涨较快，达到 2.56 亿吨，2017、2018 年进口量

维持上涨态势，不过增速逐渐放缓；2019 年在国内产能增加的情况下，结合近年来国家

发改委有意增加对于进口煤炭的控制，我们预计 2019 年全年进口煤炭量有望控制在 2.7



 

18 / 30 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

亿吨以下，回落至 2017 年的水平。假设出口量仍然维持与 2018 年一致，则预计 2019

年净出口量增量为 0.1 亿吨。 

 

图 21：煤炭出口增速变化较大但绝对值较小（万吨）  图 22：2018 年动力煤进口同比波动较大（吨） 

 

 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所  数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

表 7：2018 年分月进口量数据以及政策（万吨） 

月份 煤炭进口量 同比增速 相关时期政策及影响因素 

2018.1 2780.7 22.30% 电厂库存告急，暂时放开进口煤限制 

2018.2 2090.6 -24.82% 节假日影响 

2018.3 2670.0 27.71%  

2018.4 2228.3 -16.54% 
重启进口煤限制，各港口不同程度延长通

关时间 

2018.5 2233.3 0.22%  

2018.6 2546.7 14.03%  

2018.7 2900.6 13.90% 
南方港口开始宣布港口进口配额不足，通

关收紧 

2018.8 2867.9 -1.13%  

2018.9 2513.7 -12.35%  

2018.10 2307.9 -8.19% 
部分港口可接受归属地生产企业报关，鼓

励其他企业异地报关 

2018.11 1915.3 -17.01% 

全国进口配额即将用尽，发改委、海关总

署在江苏、青岛、福建、广东、广西等国

内主要进口煤区域陆续召开进口煤会议 

2018.12 1023.0 -54.70% 电厂用煤可报关 

数据来源：海关总署、钢联数据，东吴证券研究所 

 

3.3.   煤炭供给三：固定资产投资+资本开支乏力，未来新增产能有限 
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2012 年，煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额累计同比达到阶段性高点之后，一

路下行，到 2013 年增速降为负值；虽然从 2016 年开始，获益于供给侧改革和环保力度

提升，煤炭行业盈利能力显著增强，但是由于之前积累的债务问题较为严重，盈利状况

改善后煤炭企业首要任务是改善资产负债表，而不是扩张生产规模，因此我们观察到：

1）行业固定资产投资完成额累计同比从 2016 年下半年以来持续上行，在 2018 年转为

正值，但是目前仍处在低位；2）2017 年开始行业资本支出/营业收入显著下行，一方面

是由于煤价上行带来营收规模增长，另一方面资本支出绝对值也出现下行，彰显企业对

行业未来发展前景担忧，因此，在固定资产投资低位+资本开支乏力的形势下，我们预

计行业未来三年新增产能极为有限。 

 

图 23：行业固定资产投资完成额同比增速较低（%）  图 24：2017 年以来资本支出/营收逐渐下降（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.4.   煤炭需求：预计 2019 年增速为 1.62%，其中火电占比为 55% 

1）火电行业耗煤量约为 21.94 亿吨：根据我们在第二章中对 2019 年发电量的测算：

预计 2019 年全社会用电量将达到 7.26 万亿千瓦时，增速为 6.07%；其中火电发电量为

5.08 万亿千瓦时，相增速为 4.31%，因此我们预测出 2019 年火电行业耗煤量约为 21.94

亿吨，相比 2018 年增速为 3.24%。 

2）钢铁行业耗煤量约为6.45亿吨：我们预测2019年钢铁行业耗煤量保持相对稳定，

对应耗煤量约为 6.45 亿吨，相比 2018 年增速为 1.00%。 

3）建材行业耗煤量约为 4.49 亿吨：受到地产行业景气度下行的不利影响，建材行

业耗煤量近年来有所下行，我们预计 2019 年建材行业耗煤量为 4.49 亿吨，相比 2018

年增速为-5.00%。 

4）化工行业耗煤量约为 2.65 亿吨：我们预测 2019 年化工行业耗煤量约为 2.65 亿
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吨，相比 2018 年增速为 2.00%。 

四大高耗煤行业加总后，2019 年合计耗煤量为 35.54 亿吨，占比总需求为 88.37%：

其中火电耗煤占比为 54.56%、钢铁行业耗煤占比为 16.04%、建材行业耗煤占比为 11.17%、

化工行业耗煤扎比为 6.60%；其他行业加总后合计耗煤为 4.68 亿吨，占比总需求为

11.63%。 

将进出口纳入考虑后，测算供需缺口值逐年缩小。1）行业供给等于“生产量+进口

量-出口量”，加总后 2019 年测算行业供给值为 37.83 亿吨；2）2019 年测算行业需求值

为 40.21 亿吨，不考虑库存波动下的供需缺口值（供给-需求）为 5740 万吨，相比 2018

年（6097 万吨）有所缩小，供需形势相比 2018 年略有宽松。 

 

表 8：2019 年煤炭供需平衡表（万吨） 

  2016 2017 2018 2019 

生产量 341060 352000 362000 369900 

yoy -8.97% 3.21% 2.84% 2.18% 

进口 25555  27090  28147  27000 

出口 879 817 493 493 

供给合计 415940  394526  365736  378273  

需求 384560  386098  395751  402147  

yoy -3.55% -3.14% 0.40% 2.50% 

供需缺口 -18824  -7825  -6097  -5740  

需求包括：     

火电耗煤 189252  198710  212548  219424  

yoy 1.31% 0.40% 2.50% 3.24% 

占比总需求 49.21% 51.47% 53.71% 54.56% 

钢铁耗煤 62600 63226  63858  64497  

yoy 0.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

占比总需求 16.28% 16.38% 16.14% 16.04% 

建材耗煤 52400 49780  47291  44926  

yoy -8.20% -5.00% -5.00% -5.00% 

占比总需求 13.63% 12.89% 11.95% 11.17% 

化工耗煤 25000 25500  26010  26530  

yoy 0.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

占比总需求 6.50% 6.60% 6.57% 6.60% 

其他行业耗煤 55308  48882  46044  46770  

yoy -15.60% -11.62% -5.81% 1.58% 

占比总需求 14.38% 12.66% 11.63% 11.63% 

数据来源：发改委、能源局、海关总署、东吴证券研究所 
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3.5.   社会库存：港口和电厂库存显著提升，短期可能加剧煤价波动 

1）煤矿库存处于相对低位：我们选取国有重点煤矿库存数据（华北地区+西北地区

+华东地区），发现除了2018年10月和12月当月值同比增速分别为6.92%和6.88%以外，

2018 年其他月份同比增速均为负值，目前煤矿库存从历史数据来看处于相对低点。 

2）港口库存处于相对高点：我们选取北方七港中的秦皇岛港煤炭库存数据，发现

除了 2018 年 10-12 月份的当月值同比增速有所下降以外，2018 年其他月份同比增速大

部分均为正值，目前北方港口煤炭库存处于相对高点。 

3）6 大发电集团库存处于相对高点：2018 年除了 1 月和 2 月，其他月份的当月值

同比增速均为正值，目前 6 大发电集团煤炭库存处于相对高点。 

因此我们将煤矿、港口、电厂库存数据加总后，发现从 2018 年下半年以来，社会

库存当月值同比增速均为正值，目前处于近二年中相对高点，一方面，在煤炭需求增长

的情况下，港口和电厂的高库存有助于平滑煤价波动；另一方面，在煤价下跌情况下，

高库存有可能进一步加剧煤价下跌趋势。 

 

图 25：国有重点煤矿库存情况（万吨）  图 26：北方和长江重点港口煤炭库存情况（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 27：6 大发电集团煤炭库存处于高位（万吨）  图 28：社会库存从 18 年下半年以来逐步提升（万吨） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.6.   煤电价格指数高于全国水平，煤价下跌有望显著增厚业绩 

公司在手火电机组主要分为两类： 

1）沿江电厂：包括皖能马鞍山、皖能铜陵，合计装机容量 369 万千瓦，煤炭主要

来自于铁路和水路供应，其中长协煤比例约为 50%左右。往年情况下，由于水路运输费

相对较低，因此一般沿江电厂煤炭采购成本要低于内陆电厂，但是根据公司 2018 年半

年报披露，上半年由于海运费、江运费、滞期费等中间费用一直处于高位，沿江电厂招

标原煤价一度高达 750-760 元/吨，为 2012 年以来最高市场价，对以来煤船运为主的沿

江电厂造成较大影响。 

2）内陆电厂：包括钱营孜、皖能合肥、淮北国安、临涣中利等，合计装机容量 324

万千瓦，煤炭主要来自于省内开采和铁路供应，一方面省内煤炭质量较高导致开采成本

较高、另一方面铁路运输价格较高，使得内陆电厂煤炭成本高于沿江电厂。 

2018 年安徽省平均电煤价格指数为 613.76 元/吨，在所有省份中排名靠前，显著高

于 531.04 元/吨的全国平均水平；以 2018 年业绩为基准，根据我们的测算，在其他假设

条件不变的前提下，如果煤价下跌 10 元/吨，则有望增加公司净利润 0.71 亿元，占比

2018 年业绩（取中值 5.30 亿）为 13.40%。 

 

图 29：安徽省电煤价格指数显著高于全国平均水平（%） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.   外延扩张：神皖能源优质资产注入，将显著提升公司 ROE 水

平 

现金+股份收购大股东旗下神皖能源 49%股权，交易对价合计 47.01 亿元。2013 年

3 月，公司发布公告，大股东皖能集团将用 5 年的时间将下属符合上市条件的优质发电

类资产全部注入皖能电力；2018 年 3 月，公司公告，发行转债募资 40 亿元，用于收购

皖能集团所持有的神皖能源 49%股权，但未获股东大会通过。2018 年 8 月，公司发布

调整后的预案：1）以 4.87 元/股的价格向皖能集团发行 4.73 亿股股份，用于购买神皖能

源 24%股权；2）以现金方式购买皖能集团持有的神皖能源 25%股权，交易价格为 23.97

亿，该事项于 2018 年 12 月获得股东大会通过。 

 

图 30：神皖能源的股权结构 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

收购完成后为公司增加权益装机规模 290.08 万千瓦，占比公司原有权益装机规模

为 44%。根据公司公告，神皖能源拥有 4 家全资子公司，分别为庐江发电、九华发电、

万能达发电、皖江发电，合计装机规模为 592 万千瓦，收购完成后为公司增加权益装机

规模 290.08 万千瓦，占比公司原有权益装机规模为 44%。除了已经投入运营的火电装

机以外，庐江二期项目（2×1000MW 机组）、九华二期项目（2×660MW 机组）均已处

于准备阶段，未来神皖能源装机规模仍有提升空间。 

 

表 9：神皖能源拥有的火电资产（万千瓦） 

资产名称 装机容量 电源类型 权益比例 权益装机 

庐江发电 132 火电 49% 64.68 

九华发电 64 火电 49% 31.36 

万能达发电 132 火电 49% 64.68 

皖江发电 264 火电 49% 129.36 

合计 592   290.08 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

煤炭成本低+发电小时数多，神皖能源盈利能力强于皖能电力，注入后有望增厚公

司 ROE 水平。根据公司公告，神皖能源 2016、2017、2018H1 分别实现发电量 214.77、
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227.91、114.82 亿千瓦时；上网电量 204.53、217.76、109.73 亿千瓦时；收入 63.24、68.94、

35.59 亿元；归母净利润 8.86、4.19、3.35 亿元。 

1）背靠大股东中国神华，煤炭采购成本显著低于安徽省平均水平：根据公司公告，

神皖能源 2016、2017、2018H1 标准电煤采购均价分别为 569.02、708.73、715.94 元/吨

（不含税），折算为 5000 大卡含税标煤价为 475.54、592.30、598.32 元/吨，而同期安徽

省平均电煤价格指数分别为 460.63、605.60、621.54 元/吨，因此除了 2016 年以外，神

皖能源煤炭采购成本显著低于省内平均水平。 

2）火电利用小时数显著高于安徽省平均水平：神皖能源 2016、2017、2018H1 发

电设备利用小时数分别为 4669、4954、2496 小时，相比同期安徽省火电平均利用小时

数（4487、4595、2384 小时）分别高出 182、359、112 小时。 

3）ROE高于皖能电力，注入后有望提升公司盈利能力：神皖能源2016、2017、2018H1

毛利率分别为 25.45%、16.26%、19.70%，均高于皖能电力同期水平（毛利率分别为 11.80%、

3.44%、4.43%）；净利率分别为 14.01%、6.07%、9.43%，均高于皖能电力同期水平（净

利率分别为 11.46%、0.65%、2.36%）；ROE 分别为 11.30%、4.98%、3.93%，均高于皖

能电力同期水平（ROE 分别为 8.83%、1.25%、1.43%），资产注入后，将有望提升公司

盈利能力。 

 

图 31：煤炭采购成本低于安徽省平均水平（元/吨）  图 32：火电利用小时数高于安徽省平均水平（小时） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 33：神皖能源毛利率和净利率情况（%）  图 34：神皖能源 ROE 水平高于皖能电力（%） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

收购 PB 为 1.11 倍，估值水平较为合理。根据《发行股份购买资产暨关联交易报告

书》，截至 2018 年 6 月 30 日，神皖能源资产总计 146.53 亿、负债总计 59.98 亿，净资

产总计 86.55 亿，此次神皖能源 49%股权合计收购价款为 47.01 亿，对应收购 PB 为 1.11

倍，估值水平较为合理。 

 

5.   市场化交易电量占比逐步提升，预计对公司电价影响有限 

根据安徽省能源局和安徽电力交易中心的公开信息，2018 年安徽电力市场共准入用

户 5131 家、售电公司 181 家、发电企业 26 家，全年直接交易规模达 580 亿千瓦时，占

比 2018 年全省用电量为 27.17%；共组织一批次 450 亿千瓦时年度双边交易、一批次 70

亿千瓦时年度集中交易和 6 批次 60 亿千瓦时月度集中交易，其中年度双边交易和年度

集中交易的电价分别为 0.3469 和 0.3951 元/千瓦时，相比安徽省燃煤标杆电价（0.3844

元/千瓦时）分别折价 0.0375 和-0.0107 元/千瓦时。 

而根据安徽省能源局印发的《2019 年全省电力直接交易实施方案》，2019 年电力市

场化交易规模将由 580 亿千瓦时进一步增加至 750 亿千瓦时，煤炭、钢铁、有色、建材

等四大行业可全电量进入市场，其它用户固定比例进入市场交易；我们分析认为，虽然

市场化交易电量比例仍将逐步提升，但是总体来看对公司平均电价影响有限。  

 

6.   盈利预测与估值 

核心假设： 1）装机规模：考虑到 2018 年底公司增资阜阳华润，预计 2018、2019、

2020 年公司控股装机规模分别为 693、821、821 万千瓦； 
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2）市场化交易电量：2018、2019、2020 年占比公司发电量分别为 40%、50%、60%； 

3）利用小时数：2019、2020 年利用小时数与 2018 年相比保持持平； 

4）煤炭价格：2018-2020 年保持小幅下降趋势，2019、2020 年价格同比降幅分别

为 5.72%、3.28%。 

盈利预测：基于以上假设，我们预计： 

1）电力业务：考虑到增资阜阳华润后，2019、2020 年公司装机规模增长至 821 万

千瓦；假设 2019、2020 年利用小时数与 2018 年持平；市场化交易电量在 2019、2020

年分别提升至 50%、60%；则预计 2018-2020 年，公司电力业务收入分别为 108.08、127.10、

126.15 亿元； 

2）煤炭业务：考虑到煤炭价格存在下行趋势，假设 2018-2020 年煤炭业务收入增

速均为-10%，则对应收入分别为 32.57、29.31、26.38 亿元； 

3）供热业务：假设 2018-2020 年供热业务增速分别为 50.00%、30.00%、15.00%，

则对应供热业务收入分别为 0.96、1.24、1.43 亿元。 

因此，综合来看 2018-2020 年公司营收分别为 145.44、161.60、158.04 亿元，增速

分别为 19.14%、11.12%、-2.21%；归母净利润分别为 5.23、9.72、11.85 亿元，增速分

别为 296.35%、85.65%、21.93%；EPS 分别为 0.29、0.54、0.66 元。 

估值及投资建议：我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.29、0.54、0.66 元，对

应 PE 分别为 18、10、8 倍，公司作为皖能集团旗下电力板块专业化管理平台，考虑到：

1）内生增长一：安徽省电力供需格局好，2019 年公司发电小时数有望继续上升；2）内

生增长二：煤炭价格处于历史高点，价格中枢大概率下移降低公司发电成本；3）外延

扩张：神皖能源优质资产注入，将显著提升公司 ROE 水平；4）市场化交易电量占比逐

步提升，预计对公司电价影响有限；因此，我们首次给予公司“买入”评级。 

 

表 10：公司与 A 股部分火电行业标的的估值比较 

公司 
净利润（亿元） PE 

2018E 2019 E 2020 E 2018 E 2019 E 2020 E 

皖能电力 5.23 9.72 11.85 18 10 8 

华能国际 25.64 55.62 78.49 41 19 13 

华电国际 20.53 32.35 40.72 21 13 11 

建投能源 3.26 6.65 9.61 34 16 11 
 

资料来源：华能国际、华电国际、建投能源盈利预测来自于 Wind 一致预期，东吴证券研

究所 

 



 

28 / 30 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

7.   风险提示 

火电利用小时数不达预期的风险：由于宏观经济形势具有不确定性，可能会导致终

端工业用地按需求减弱，最终导致火电发电小时数不达预期的风险； 

火电发电量受到挤压的风险：由于风电、光伏能新能源机组和项目不断建设和投运，

新能源机组发电量增长，可能产生挤压火电机组发电量的风险； 

电价下调的风险：由于工业企业受到经济环境和其他因素的影响，盈利能力可能减

弱，由此产生的下调燃煤标杆电价的风险； 

煤炭价格持续上行的风险：由于供给侧改革、过剩产能淘汰退出、以及环保督查力

度趋严，产生的煤炭价格持续上行的风险。 
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皖能电力三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,605  3,622  2,253  4,488    营业收入 12,207  14,544  16,160  15,804  

  现金 908  1,136  121  2,112    减:营业成本 11,787  13,487  14,377  13,742  

  应收账款 1,239  1,886  1,587  1,809       营业税金及附加 101  140  155  152  

  存货 145  290  173  270       营业费用 2  2  2  2  

  其他流动资产 313  310  372  297         管理费用 44  52  58  57  

非流动资产 23,943  25,652  26,905  25,605       财务费用 336  370  403  367  

  长期股权投资 3,054  3,344  3,634  3,924       资产减值损失 5  5  6  6  

  固定资产 13,875  15,370  16,470  15,240    加:投资净收益 160  290  290  290  

  在建工程 2,145  2,076  1,967  1,634       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 527  519  493  468    营业利润 131  777  1,449  1,768  

  其他非流动资产 4,342  4,343  4,341  4,337    加:营业外净收支  7  7  7  7  

资产总计 26,548  29,274  29,159  30,093    利润总额 138  784  1,456  1,775  

流动负债 6,459  8,957  8,512  9,038    减:所得税费用 58  196  364  444  

短期借款 3,627  3,627  4,198  3,627       少数股东损益 -53  65  120  146  

应付账款 1,292  1,390  1,469  1,264    归属母公司净利润 132  523  972  1,185  

其他流动负债 1,540  3,940  2,845  4,147    EBIT 681  1,177  1,922  2,249  

非流动负债 6,304  5,963  5,442  4,741    EBITDA 1,836  2,206  3,111  3,514  

长期借款 5,307  4,966  4,444  3,743                                                                               

其他非流动负债 997  997  997  997    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 12,763  14,920  13,954  13,779    每股收益(元) 0.07  0.29  0.54  0.66  

少数股东权益 3,648  3,713  3,833  3,980    每股净资产(元) 5.66  5.94  6.35  6.89  

归属母公司股东权益 10,136  10,641  11,371  12,335    

发行在外股份(百万

股) 1790  1790  1790  1790  

负债和股东权益 26,548  29,274  29,159  30,093    ROIC(%) 2.0% 4.3% 6.6% 7.8% 

                                                                           ROE(%) 0.6% 4.1% 7.2% 8.2% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 3.4% 7.3% 11.0% 13.0% 

经营活动现金流 989  2,494  1,552  3,346    销售净利率(%) 1.1% 3.6% 6.0% 7.5% 

投资活动现金流 -1,991  -2,448  -2,152  326  

 

资产负债率(%) 48.1% 51.0% 47.9% 45.8% 

筹资活动现金流 777  182  -415  -1,680    收入增长率(%) 14.8% 19.1% 11.1% -2.2% 

现金净增加额 -225  228  -1,015  1,991    净利润增长率(%) -85.1% 296.4% 85.7% 21.9% 

折旧和摊销 1,156  1,029  1,188  1,265   P/E 74.14 17.90 9.61  7.86  

资本开支 1,677  1,419  963  -1,591   P/B 0.92  0.87  0.82  0.75  

营运资本变动 -438  797  -842  673   EV/EBITDA 11.68  9.91  7.47  5.77  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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