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市场价格（人民币）： 5.44 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 1,790.40 

总市值(百万元) 9,739.75 

年内股价最高最低(元) 5.71/3.76 

沪深 300 指数 3729.96 

深证成指 9704.33 
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业绩超预期，拟注入优质资产 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.497 0.074 0.273 0.419 0.581 

每股净资产(元) 6.15 5.66 5.91 6.30 6.83 

每股经营性现金流(元) 1.08 0.55 0.68 1.15 1.41 

市盈率(倍) 15.33 68.06 20.22 13.17 9.49 

净利润增长率(%) -23.02% -85.15% 270.16% 53.46% 38.78% 

净资产收益率(%) 8.07% 1.30% 4.62% 6.65% 8.51% 

总股本(百万股) 1,790.40 1,790.40 1,790.40 1,790.40 1,790.40 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

经营分析 

 火电业务盈利增强，投资收益大幅增加。公司预计 2018 年归母净利约 4.30-

6.30 亿元，同比增长约 226%-377%，业绩上升原因是：1.公司发电量同比

增加，机组综合平均电价同比上涨，导致公司主营业务火电业务盈利能力同

比增强。2.参股公司投资收益较去年同期大幅上升。3.公司对原参股公司阜

阳华润电力有限公司进行单方增资达到控制，形成非同一控制下企业合并，

按会计准则在合并层面对原持股比例按照公允价值重新计量产生投资收益。 

 安徽用电需求向好，煤价中枢有望下移。公司是安徽省最大的发电集团，控

股装机容量占省内调火电总装机容量 20.7%。2018 年安徽省全社会用电量

同比增长 11.1%，高于全国平均增速 2.61 个百分点，火电发电设备平均利

用小时数为 5005 小时，高于全国平均水平 4361 小时，处于全国第四位。

2010 年 1 月国务院正式批复《皖江城市带承接产业转移示范区规划》，2016

年 7 月，发改委充分肯定示范区建设取得的显著成效，同意将规划展期至

2020 年。安徽省产业承接重点主要分布在装备制造业、原材料产业、轻纺

产业及战略新兴产业。我们认为此类产业对电力的需求巨大，安徽省的电力

需求将维持较高增长。2013 年以来，煤炭行业固定资产投资呈现逐年下滑

趋势。随着煤价持续高位，2018 年前 11 个月我国煤炭行业固定资产投资额

增速达到 6.80%，同时我国原煤产量也明显提升，煤炭行业整体供需将逐步

宽松。我们预计今年煤价中枢将进一步向 500-570 元/吨的绿色空间回归。 

 神皖能源待注入，资产优质提升公司盈利能力。2018 年 8 月公司拟发行股

份及现金收购神皖能源 49%股份。神皖能源主营电能、热力的生产及销售，

上网电量在安徽地区占比稳定在 11%左右。神皖能源利用小时数高，背靠神

华拥有成本优势。2018H1 神皖能源毛利率为 19.70%，高于申万（火电）指

数所有公司的中值 12.42%。注入上市公司后将显著提升公司的盈利能力。 

估值 

 预测公司 18-20 年营收为 143.61、159.14 和 163.24 亿元，归母净利为

4.89、7.50 和 10.41 亿元，EPS 为 0.27、0.42 和 0.58 元，对应 18-20 年

PE为 20、13 和 9 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险 

 煤价下降幅度不达预期的风险，标杆电价下调的风险，资产注入进度不达预

期的风险。 
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安徽火电龙头，火电业务盈利能力增强 

 公司 2018 年业绩同向上升的主要原因是：1.公司发电量较去年同期增加，

机组综合平均电价较去年同期上涨，导致公司主营业务火电业务盈利能力

较去年同期增强。2.本报告期公司按照权益法核算的参股公司投资收益较

去年同期大幅上升。3.公司对原参股公司阜阳华润电力有限公司进行单方

增资达到控制，形成了非同一控制下企业合并，按照会计准则在合并层面

对原持股比例按照公允价值重新计量产生了投资收益。 

 
安徽最大发电集团，火电业务为主 

 公司是安徽省第一批规范化改制的上市公司，于 1993 年 12 月 20 日在深
圳证券交易所挂牌上市。目前，公司是安徽省最大的发电集团，公司控股
装机容量占安徽省省调火电总装机容量 20.7%。公司 60 万千瓦及以上机
组占公司总装机容量的 63.86%，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。 

 

图表 1：控股股东及实际控制人之间的产权及控制关系 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 截止 2018 年 11 月 30 日，安徽省能源集团有限公司持有公司 7.66 亿股，
占公司总股本的 42.81%。公司是皖能集团的电力板块专业化管理公司。公
司组建之初，仅拥有 3 台 12.5 万千瓦发电机组，经过 20 多年的快速发展，
截至 2018 年底，公司控股在役在建装机容量达 953 万千瓦。 

 公司的主要业务有电力、煤炭销售，同时涉足装卸航运和供热，2017 年营
收的占比中，电力占比 66.86%，煤炭销售占比 29.65%。2018 年上半年
由于电价上涨和用电量的增加，公司电力营收达到 41.90 亿，同比提升
16.42%，占总营收的比例提升至 71.43%。 
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图表 2：2017 年公司各业务营收占比 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 公司电力业务以燃煤火力发电为主，火电装机容量占比达 97.5%，同时涉
及核电、风电、供热等能源项目。公司经营期权益发电装机容量为 661.2
万千瓦，其中含风电权益容量 11.22 万千瓦，占比为 1.70%，核电权益容
量 5.2 万千瓦，占比为 0.79%。 

 

图表 3：公司现有控股及参股装机  

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

装机容量稳步提升，2018 年业绩反转 

 公司控股的钱营孜低热值煤电厂 2 台 35 万机组，分别于 2018 年 4 月和 8
月通过 168 小时试运行，顺利投产。公司控股装机容量从 2016 年的 555
万千瓦增加至 2018 年的 693 万千瓦。除火电机组外，公司还积极布局风
电、核电项目，2016 年公司与国电安徽力源电力发展有限公司成立安徽国
电皖能风电，公司持股 49%，目前有 5 个风电项目。 

 公司发电量在 2014 年和 2015 年经历了宏观经济增长放缓、能源需求不足
而导致的下滑后，2018 年上半年发电量同比增加 12.56%，为近年最高增
速。  

66.86% 

29.65% 

1.75% 
0.52% 1.22% 

电力 煤炭 装卸航运 供热 其他业务 
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图表 4：公司历年控股装机容量  图表 5：公司历年发电量 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，wind，国金证券研究所 

 公司营业收入较为稳定，归母净利变动较大，2018 年公司业绩增速转负为
正。2017 年，煤价高位运行、机组发电利用小时数下降，公司利润空间受
到严重挤压，归母净利同比下降 85.15%至 1.32 亿元。2018 年安徽省用电
需求高，公司装机容量增加、发电小时数增加、电价提升，上半年归母净
利同比增加 357%至 1.41 亿。 

 

图表 6：公司历年营业收入  图表 7：公司历年归母净利 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，wind，国金证券研究所 

 

安徽为长三角产业转移示范区，用电需求向好 

用电增速东部省份第一，制造业支撑经济高增发展 

 2018 年安徽省全社会用电量突破 2000 亿千瓦时大关，达 2135.1 亿千瓦
时，同比增长 11.1%，高于全国平均增速 2.61 个百分点。其中，第一产业
累计用电量 21.7 亿千瓦时，同比增长 26.2%；第二产业累计用电量
1406.3 亿千瓦时，同比增长 8.8%；第三产业累计用电量 341 亿千瓦时，
同比增长 17.4%；城乡居民累计用电量 366.1 亿千瓦时，同比增长 14.0%。 

 安徽省火电装机占比高达 76%。2018 年安徽省电力总装机为 7089 万千瓦，
其中火电装机为 5413 万千瓦，占比为 76.36%，水电装机为 312 万千瓦。
同时，安徽省新能源装机和发电量也保持快速增长。其中风电机组装机达
246.4 万千瓦，全年发电量达 50.1 亿千瓦时，同比增长 22.4%；光伏装机
达 1117.7 万千瓦，全年发电量达 103.6 亿千瓦时，同比增长 67.4%。 

 

552.5 555 555 555 

655 
693 29.24% 

0.45% 0.00% 0.00% 

18.02% 

5.80% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2013 2014 2015 2016 2017 2018

公司控股发电装机容量（万千瓦） 增速（%） 

291.3 281.38 252 254.1 267.45 136.2 

19.94% 

-3.41% 

-10.44% 

0.83% 

5.25% 

12.56% 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50

100

150

200

250

300

350

2013 2014 2015 2016 2017 2018H

公司发电量（亿千瓦时） 增速（%） 

125.68 128.66 112.98 106.33 122.07 58.66 

20.12% 

2.38% 

-12.19% 

-5.88% 

14.80% 

9.39% 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

20

40

60

80

100

120

140

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018H1

营业收入（亿元） 增速 

10.96 9.28 11.55 8.89 1.32 1.41 

195.66% 

-15.33% 
24.45% 

-23.02% 

-85.15% 

357.30% 

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0

2

4

6

8

10

12

14

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018H1

归母净利（亿元） 增速 



公司研究 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 8：2018 年安徽省装机分布 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 国网安徽电力发展策划部主任李宗表示“2018 年，我省全社会用电量和最
大用电负荷均创下新高。全社会用电量增速位居华东区域和中部六省第一，
这是安徽省近年来高质量发展的真实写照和重要体现。”  

 

图表 9：2018 年各省用电量增速 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 安徽省政府新闻办初步核算，2018 年全省生产总值突破 3 万亿元大关，达
到 30006.8 亿元，按可比价格计算，比上年增长 8.02%。其中，第一产业
增加值 2638 亿元，增长 3.2%；第二产业增加值 13842.1 亿元，增长
8.5%；第三产业增加值 13526.7 亿元，增长 8.6%。主要指标增速全国靠
前，在中部地区和长三角地区均处于领先地位。 

 工业经济特别是制造业加快迈向高质量发展，夯实了经济稳定健康发展的
根基。全年规模以上工业增加值增长 9.3%，创近 4 年新高，居全国第四位、
中部第一位。其中，采矿业增加值增长 0.8%，制造业增长 9.6%，电力、
热力、燃气及水生产和供应业增长 13.9%。 

 2018 年安徽省火电发电设备平均利用小时数为 5005 小时，远高于全国平
均水平 4361 小时，处于全国第四位，仅次于江西、内蒙古和河北。同时，
安徽省 2018 年火电发电设备平均利用小时数同比增长 8.92%，也远高于
全国平均水平 3.61%。 
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图表 10：全国及各省 2018 年火电发电设备平均利用小时数 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

产业转移见成效，强用电需求有望保持 

 2010 年 1 月 12 日，国务院正式批复《皖江城市带承接产业转移示范区规
划》，安徽沿江城市带承接产业转移示范区建设纳入国家发展战略。这是迄
今全国唯一以产业转移为主题的区域发展规划，是促进区域协调发展的重
大举措。产业转移示范区目标成为全国重要的先进制造业和现代服务业基
地。积极承接产业转移，进一步做大做强优势产业，着力培育高技术产业，
重点领域在汽车、钢铁、有色、机械设备、化工、建材、家电、农产品加
工八大优势产业。 

 2016 年 7 月，国家发展改革委充分肯定了示范区建设取得的显著成效，同
意将规划展期至 2020 年，并要求按照修订意见作进一步修改完善，由省
政府印发并组织实施。2016 年 10 月 21 日，省政府正式印发《皖江城市带
承接产业转移示范区规划（修订）》。此次《规划》更加细化，提出依托现
有产业基础，发挥区位和资源优势，以沿长江一线为发展轴，合肥和芜湖
为双核，滁州和宣城为两翼，构筑“一轴双核两翼”产业分布格局。 

 沿江发展轴：形成现代化大工业和物流业的重要集聚区域。合肥核：重点
承接发展装备制造、电子信息、家电、生物医药、绿色食品、现代服务业
等产业。芜湖核：高起点承接发展汽车、新材料、电子电器、装备制造、
现代服务业等产业。滁州、宣城两翼：重点承接发展装备制造、汽车、家
电、农产品加工、现代化工等产业，建设重要的盐化工和硅基材料产业基
地。 
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图表 11：皖江城市带区位示意图  图表 12：皖江城市带重点承接发展产业示意图 

 

 

 

来源：安徽省政府网站，国金证券研究所  来源：安徽省政府网站，国金证券研究所 

 

 本次《规划》要求的产业承接的重点主要分布在装备制造业、原材料产业、
轻纺产业及战略新兴产业。我们认为此类产业对电力的需求巨大，安徽省
的电力需求将维持较高增长。我们统计了长三角三省一市的历年平均销售
电价，安徽省历年平均销售电价均低于上海、浙江和江苏，2017 年安徽平
均销售电价为 634.42 元/千千瓦时，分别低于上海、浙江和江苏 101.32、
68.32 和 37.80 元/千千瓦时，较低的电价为长三角地区的企业搬迁至安徽
提供了成本优势。 

 

图表 13：长三角三省一市平均销售电价对比 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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煤炭价格有望下移，公司业绩弹性大 

煤炭固定资产投资增速由负转正，产能加速释放 

 2018 年 10 月 10 日，国家能源局发布公告，截至 2018 年 6 月底，全国范

围内安全生产许可证等证照齐全的生产煤矿共有 3816 处，在运产能合计

为 34.91 亿吨/年。另外，已核准（审批）、开工建设煤矿 1138 处（含生产

煤矿同步改建、改造项目 96 处），对应产能 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，未来还有 6.41 亿吨/

年的产能将逐步投产并释放供给。 

 受煤价持续高位影响，煤炭固定资产投资增速自 2013 年以来首次转正。

自 2013 年以来，我们煤炭行业固定资产投资呈现逐年下滑趋势，2017 年

下滑至 2648 亿元。随着煤价持续高位的影响，2018 年前 11 个月，我国煤

炭行业固定资产投资额增速达到 6.80%。同时我国原煤产量也明显提升，

2018 年前 11 个月我国原煤产量同比增长 5.4%，同比去年提高了 1.7 个百

分点。我们预计 2018 年我国原煤产量增速将超过 5%，明显高于 2017 年

的 3.2%。煤炭行业整体供需将逐步宽松。 

 

图表 14：煤炭行业固定资产投资完成额（亿元）  图表 15：我国原煤产量累计同比增速（%）  

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 2018 年 11 月 27 日，发改委印发了《关于做好 2019 年煤炭长协合同签订
履行有关工作的通知》，文件中明确鼓励支持更多签订 2 年及以上量价齐全
的中长期合同，同时中央和各省区市及其他规模以上煤炭、发电企业集团
签订的中长期合同数量，应达到自有资源量或采购量的 75%以上，且不能
低于上年水平因此。2018 年 12 月，中国神华月度长协价格为 631 元/吨，
年度长协价格为 555 元/吨，环比分别下跌 10 元/吨、2 元/吨。我们预计
2019 年煤价中枢将进一步向 500-570 元/吨的绿色空间回归，全年平均煤
价预计将回落至 600-620 元/吨左右，同比 2018 年下降 30-50 元/吨。 

 

煤价下行带来的业绩弹性大 

 公司电厂主要分为沿江电厂和内陆电厂。其中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。
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，1 月份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
电厂影响较大。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。 
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 我们预计公司煤炭年采购量约为 1100 万吨，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。我们以 2018 年业绩为基准，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 0.62 亿元，占比

2018 年业绩（4.89 亿）为 12.64%。 

 

图表 16：公司煤价敏感性测算 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

神皖能源待注入，资产优质提升公司盈利能力 

拟发行股份及现金收购神皖能源 49%股份 

 公司 2018 年 8 月 30 日发布《发行股份购买资产暨关联交易预案》，公司
拟向皖能集团以 4.87 元/股的价格发行股份约 47,254.86 万股购买神皖能源
24%股权。公司于 2018 年 8 月 29 日与皖能集团签署有关《安徽省能源集
团有限公司与安徽省皖能股份有限公司之支付现金购买资产协议》，拟向皖
能集团支付 239,722.64 万元现金购买神皖能源 25%股权。目前，上述两
项交易经公司第九届董事会第四次会议审议通过。2018 年 12 月 25 日，关
于发行股份购买资产暨关联交易事项已经获得中国证监会受理。 

 公司支付现金购买皖能集团持有神皖能源 25%股权的交易以及发行股份购
买皖能集团持有神皖能源 24%股权的交易完成后，公司将持有神皖能源 49%
的股权。 

 神皖能源控股股东为中国神华，中国神华持股 51%。公司主营电能、热力
的生产及销售，其下属子公司九华发电、万能达发电和皖江发电主要产品
为电能和热力，下属子公司庐江发电尚未开展实际经营，相关机组正在建
设当中，待该等机组建成投运后，其主要产品为电力。截至 2018 年 11 月，
神皖能源已运营装机 460 万千瓦，在建装机 132 万千瓦，其中包括 2 台百
万千瓦等级机组和 8 台 30 万千瓦等级机组。庐江发电#1、#2 机组分别于
2018 年 11 月 20 日、2018 年 12 月 24 日启动试运行，并分别于 2018 年
11 月 26 日、2018 年 12 月 30 日顺利通过 168 小时试运行，实现双机投产。 
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图表 17：神皖能源股权结构  图表 18：神皖能源下属子公司装机情况（截至 2018 年
11 月）  

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

神皖能源盈利能力强 

 神皖能源主营电能、热力的生产及销售，所属电站发电量将主要售往安徽
地区。神皖能源在安徽省内电力市场的行业地位较为稳定，近几年上网电
量在安徽地区用电量的占比稳定在 11%左右。 

图表 19： 神皖能源上网电量占安徽地区用电量比例 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 神皖能源利用小时数高，背靠神华拥有成本优势。公司 2016-2018 年上半
年的利用小时数分别为 4660、4955 和 2496 小时，均高于同时期安徽省火
电平均利用小时数。神皖能源采购的主要原材料为煤炭，从公司前五大供
应商可以看出，占公司采购额高达 97%的供应商为控股股东子公司神华销
售集团华东能源有限公司。2016-2018 年上半年公司燃料成本（含税）为
476、592 和 598 元/吨，低于同期安徽省电煤价格指数 460、606 和 622
元/吨。 
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图表 20：神皖能源和安徽省火电设备利用小时数对比
（小时） 

 图表 21：神皖能源 2017 和 2018H1 前五大供应商 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 毛利率高，资产注入后提高公司盈利能力。神皖能源 2018 年上半年实现
营收 35.59 亿元，实现归母净利为 3.35 亿元。2018 年上半年神皖能源毛
利率为 19.70%，高于申万（火电）指数所有公司的中值 12.42%。神皖能
源子公司中，2018 年上半年皖江电力毛利率高达 21.40%，万能达发电毛
利率为 15.73%。公司子公司盈利能力也高于皖能电力和同类上市公司，因
此神皖能源注入上市公司后会显著提升公司的盈利能力。 

 

图表 22：神皖能源与皖能电力毛利率对比 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 本次交易完成后，将增加公司的权益装机容量 290.08 万千瓦，以截至目前
公司权益装机容量 661.2 万千瓦为基础计算，增幅达到 43.87%。 
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盈利预测 

 装机容量：公司控股的钱营孜低热值煤电厂 2 台 35 万机组，分别于 2018
年 4 月和 8 月通过 168 小时试运行，顺利投产。目前公司控股装机容量
693 万千瓦。公司 2018 年 11 月 24 日发布公告，公司拟通过增资扩股形
式对所持阜润公司股权比例进行调整，增资扩股后，公司持有阜润公司的
股份比例由 40%增至 56.3636%，目前阜润公司注册资本为 9.19 亿元，拥
有一期 2×640MW 超临界燃煤发电机组，二期拟扩建 2×660MW 超超临
界燃煤发电机组。我们预计此次增资扩股将于 2019 年内完成，预计公司
2019 年和 2020 年控股发电装机容量将增加至 821 万千瓦。 

 发电小时数及发电量：安徽省电力需求强，2018 年全省火电设备利用小时
数为 5005 小时，高于全国 614 小时，比 2017 年提升了 410 个小时。我
们预计公司 2019-2020 年发电小时数将提高 150 小时和 100 小时。预计
2018-2020 年发电量分别为 300、340 和 350 亿千瓦，上网电量分别为
285、323 和 333 亿千瓦。 

 

 上网电价：目前安徽省燃煤发电机组标杆上网电价（含脱硫、脱硝、除尘）
为每千瓦时 0.3844 元。2018 年安徽省全年电力直接交易成交量为 580 亿
千瓦时，平均成交价为 0.357 元/千瓦时，平均度电折价为 2.74 分。安徽
省能源局日前发布《2019 年全省电力直接交易实施方案》的通知，2019
年，综合考试电力供需平稳、电力迎峰度夏（冬）、清洁能源消纳、区外来
电增长等因素，直接交易电量规模为 750 亿千瓦时。我们预计 2019-2020
年安徽省市场电交易占比将达到 35%和 40%，公司的市场电比例与安徽省
保持一致，则公司 2019-2020 年的综合上网电价约为 0.3748 和 0.3734 元/
千瓦时。 

 发电平均标煤单价：我们预计 2019 年煤价中枢将进一步向 500-570 元/吨
的绿色空间回归，2019 年平均煤价预计将回落至 600 元/吨左右，2020 年
回落至 580 元/吨。 

 

 电力业务：综合公司售电量和上网电价，我们预测公司电力业务收入
2018-2020 年为 105、121 和 124 亿元。随着煤价下跌，电力业务毛利率
将逐步回升。 

 供热业务：2018 年此业务板块营收为 6115 万元，同比大增 98%，我们预
计此业务板块将继续保持高速增长。预计 2018-2020 年营业收入分别为
1.25、1.88 和 2.50 亿元。 

 

 煤炭业务：此业务板块收入将随着煤价下跌，预计 2018-2020 年营业收入
分别为 34.58、33.89 和 33.56 亿元。 

 综上，我们预测公司 18-20 年营收为 143.61、159.14 和 163.24 亿元，归
母净利为 4.89、7.50 和 10.41 亿元，EPS为 0.27、0.42 和 0.58 元，对应
18-20 年 PE为 20、13 和 9 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图表 23：公司各业务盈利预测情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

风险提示 

 煤价下降幅度不达预期的风险。我们预计 2019 年煤价中枢将进一步向
500-570 元/吨的绿色空间回归，全年平均煤价预计将回落至 600-620 元/
吨左右，同比 2018 年下降 30-50 元/吨。如果煤价下降幅度不达预期，则
公司盈利将下滑。 

 标杆电价下调的风险。标杆电价下调将直接带来公司盈利的下滑。 

 资产注入进度不达预期的风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 11,298 10,633 12,207 14,361 15,914 16,324  货币资金 706 1,215 908 1,510 2,473 3,025 

增长率  -5.9% 14.8% 17.6% 10.8% 2.6%  应收款项 1,216 1,479 1,417 1,779 2,003 2,104 

主营业务成本 -8,704 -9,379 -11,787 -13,349 -14,524 -14,510  存货  176 236 145 263 279 290 

%销售收入 77.0% 88.2% 96.6% 93.0% 91.3% 88.9%  其他流动资产 49 96 136 411 507 542 

毛利 2,593 1,254 420 1,012 1,390 1,814  流动资产 2,148 3,026 2,605 3,963 5,261 5,962 

%销售收入 23.0% 11.8% 3.4% 7.0% 8.7% 11.1%  %总资产 9.4% 11.2% 9.8% 14.2% 18.0% 19.8% 

营业税金及附加 -87 -89 -101 -120 -132 -136  长期投资 5,641 8,009 7,345 7,545 7,745 8,095 

%销售收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 14,344 15,444 16,020 15,678 15,529 15,202 

营业费用 0 0 -2 -3 -3 -7  %总资产 63.0% 57.0% 60.3% 56.3% 53.0% 50.6% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 605 583 563 583 613 653 

管理费用 -49 -42 -44 -49 -56 -56  非流动资产 20,631 24,059 23,943 23,906 24,013 24,100 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.4% 0.3%  %总资产 90.6% 88.8% 90.2% 85.8% 82.0% 80.2% 

息税前利润（EBIT） 2,458 1,123 274 841 1,199 1,616  资产总计 22,779 27,086 26,548 27,870 29,274 30,062 

%销售收入 21.8% 10.6% 2.2% 5.9% 7.5% 9.9%  短期借款 2,855 3,305 3,957 4,028 3,825 2,799 

财务费用 -357 -291 -336 -417 -443 -433  应付款项 2,059 3,009 2,170 2,650 2,774 2,768 

%销售收入 3.2% 2.7% 2.8% 2.9% 2.8% 2.7%  其他流动负债 364 233 332 199 272 351 

资产减值损失 -7 -10 -5 0 0 0  流动负债 5,278 6,547 6,459 6,877 6,871 5,918 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 3,525 4,406 5,307 5,907 6,207 6,607 

投资收益 344 568 160 200 220 250  其他长期负债 876 1,253 997 797 1,130 1,380 

%税前利润 13.8% 39.2% 116.0% 30.3% 21.7% 17.1%  负债  9,678 12,207 12,763 13,580 14,208 13,904 

营业利润 2,437 1,390 131 624 976 1,432  普通股股东权益 9,108 11,018 10,136 10,586 11,283 12,234 

营业利润率 21.6% 13.1% 1.1% 4.3% 6.1% 8.8%  少数股东权益 3,993 3,861 3,648 3,703 3,783 3,923 

营业外收支 53 61 7 35 40 33  负债股东权益合计 22,779 27,086 26,548 27,870 29,274 30,062 

税前利润 2,490 1,451 138 659 1,016 1,465         

利润率 22.0% 13.6% 1.1% 4.6% 6.4% 9.0%  比率分析       

所得税 -509 -233 -58 -115 -186 -284   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 20.4% 16.0% 42.4% 17.5% 18.3% 19.4%  每股指标       

净利润 1,981 1,218 79 544 830 1,181  每股收益 0.645 0.497 0.074 0.273 0.419 0.581 

少数股东损益 826 329 -53 55 80 140  每股净资产 5.087 6.154 5.661 5.913 6.302 6.833 

归属于母公司的净利润 1,155 889 132 489 750 1,041  每股经营现金净流 1.779 1.084 0.553 0.677 1.145 1.409 

净利率 10.2% 8.4% 1.1% 3.4% 4.7% 6.4%  每股股利 0.310 0.050 0.010 0.020 0.030 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.68% 8.07% 1.30% 4.62% 6.65% 8.51% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 5.07% 3.28% 0.50% 1.75% 2.56% 3.46% 

净利润 1,981 1,218 79 544 830 1,181  投入资本收益率 9.76% 3.99% 0.66% 2.80% 3.77% 4.88% 

少数股东损益 826 329 -53 55 80 140  增长率       

非现金支出 1,034 1,051 1,160 1,052 1,164 1,241  主营业务收入增长率 -12.19% -5.88% 14.80% 17.64% 10.81% 2.58% 

非经营收益 23 -268 188 -12 195 174  EBIT增长率 2.55% -54.32% -75.62% 207.16% 42.59% 34.72% 

营运资金变动 147 -61 -438 -372 -139 -74  净利润增长率 24.45% -23.02% -85.15% 270.16% 53.46% 38.78% 

经营活动现金净流 3,185 1,941 989 1,212 2,050 2,523  总资产增长率 -0.88% 18.91% -1.99% 4.98% 5.04% 2.69% 

资本开支 -617 -1,380 -1,671 -776 -1,015 -931  资产管理能力       

投资 -989 -297 -695 -201 -200 -350  应收账款周转天数 37.8 43.3 39.2 39.0 40.0 41.0 

其他 305 703 375 200 220 250  存货周转天数 10.1 8.0 5.9 7.2 7.0 7.3 

投资活动现金净流 -1,301 -974 -1,991 -776 -995 -1,031  应付账款周转天数 34.0 36.0 36.3 39.0 36.0 36.0 

股权募资 0 158 145 0 0 0  固定资产周转天数 424.2 426.6 414.8 377.0 341.2 327.5 

债权募资 25 1,472 1,773 671 411 -407  偿债能力       

其他 -1,756 -2,128 -1,141 -503 -504 -532  净负债/股东权益 43.31% 43.66% 60.62% 58.95% 52.16% 42.57% 

筹资活动现金净流 -1,730 -498 777 167 -93 -939  EBIT利息保障倍数 6.9 3.9 0.8 2.0 2.7 3.7 

现金净流量 154 469 -225 602 963 553  资产负债率 42.49% 45.07% 48.08% 48.73% 48.53% 46.25%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 3 4 4 9 

增持 0 1 2 3 4 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.25 1.33 1.43 1.31 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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