
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
长三角火电四小龙系列（三）：皖能电力（000543.SZ）首次覆盖报告     

高纯度火电，控、参并进 
 

 2023 年 09 月 22 日 

 

➢ 高纯度火电，控、参机组约占安徽半壁江山：截至 2023 年上半年，公司控

股在运及在建火电装机容量为 1307 万千瓦，其中在运装机 953 万千瓦，均为安

徽省内煤电机组；在建装机 354 万千瓦（不含 2023 年 5 月 28 日开工建设的钱

营孜二期扩建工程）。2023 年上半年，煤价下跌，对参控股发电企业业绩的边际

贡献持续扩大，同时公司长协煤覆盖面、履约率不断提升，公司业绩得以持续修

复。公司参股煤电多为煤炭企业控股电厂，例如神皖能源、山西潞光等，依靠煤

企的煤电一体化成本优势，盈利能力在煤价高位运行期间相对有保障，为公司贡

献利润。 

➢ 省内供需紧张，火电“保供”、“护航”：“十四五”的前两年，安徽省电力需

求延续“十三五”快速发展的态势，全社会用电量分别为 2716、2993 亿千瓦时，

同比分别增长 11.9%、10.2%，较年均增速预测区间上限分别+4.1pct、+2.4pct。

安徽省 2022 年输出电量占发电量的 21.9%，尽管“外电入皖”初见成效，难改

电力净输出省的特点。受制于利用小时的天然限制以及消纳能力的不足，当前风

光新能源对总电量以及负荷高峰的贡献仍相对不足，装机容量快速增长并未缓解

省内“缺电”情况。2021 年、2022 年省内火电机组发电量占比分别为 87.3%、

87.4%，利用小时同比分别提升了 162、155 小时，依旧是电力最强保障。根据

规划，“十四五”火电（含气电）新增装机 1211 万千瓦，在新增总装机容量中占

比仍近四成。 

➢ 控、参并进，持续成长：新疆在建 264 万千瓦煤电机组陆续投产，其中江布

电厂 2*66 万千瓦新建工程项目 1、2 号机组相继在今年 7、8 月顺利实现并网，

西黑山电厂 2*66 万千瓦项目两台机组计划分别在 2024 年底及 2025 年初投产。

公司收购集团持有的环保发电公司及四家抽蓄公司，有望进一步增厚公司利润。 

➢ 投资建议：在安徽省电力供需趋紧的局面下，公司存量火电机组发电量与上

网电价有望维持高位，随着在建火电机组的陆续投产，公司业绩有望实现持续增

长。通过与煤企合作控、参火电，降低煤价大幅波动对业绩的影响。皖能集团注

入的优质环保、抽蓄资产，优化公司资产结构，进一步增厚利润。预计公司

23/24/25 年 EPS 分别为 0.62/0.66/0.67 元，对应 2023 年 9 月 21 日收盘价 PE

分别 10.3/9.6/9.4 倍。参考行业可比公司平均估值水平，给予公司 2023 年 12.0

倍 PE，目标价 7.44 元，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）宏观经济下行导致用电需求下降的风险；2）煤炭价格回升导

致燃料成本增加的风险；3）电力市场竞争降低上网电价的风险；4）绿电加速替

代火电的风险；5）环保指标提高的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 24,276 28,041 30,106 31,100 

增长率（%） 15.4 15.5 7.4 3.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 425 1,397 1,490 1,524 

增长率（%） 132.0 228.6 6.7 2.3 

每股收益（元） 0.19 0.62 0.66 0.67 

PE 33.8  10.3  9.6  9.4  

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 21 日收盘价）   
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1 高纯度火电，控、参机组约占安徽半壁江山 

安徽省皖能股份有限公司（以下简称“公司”）是安徽省第一批规范化改制的

上市公司，经安徽省人民政府政秘（1993）第 165 号文件批准，经中国证监会证

监发审字（1993）29 号文复审同意，由安徽省能源集团有限公司（原安徽省电力

开发总公司）（以下简称“皖能集团”）作为唯一发起人，于 1993 年 12 月 13 日

注册成立、并于同年 12 月 20 日在深圳证券交易所挂牌上市。 

皖能集团为公司的控股股东，直接、间接持有公司 54.93%、1.81%的股份，

安徽省人民政府国有资产监督管理委员会为实际控制人。皖能集团成立于 1985 年

11 月，是以电力、热力、燃气等能源的生产和销售以及投资与资产管理（煤炭、

物流、金融）作为主业的省属国有能源骨干企业。 

截至 2022 年末，皖能集团公司资产总额达 901 亿元，拥有皖能电力和皖天

然气两家上市公司，以及全资和控股二级子公司 19 家；集团公司控股火电装机容

量 1407 万千瓦，其中省内煤电在役 953 万千瓦、在建 100 万千瓦（钱营孜二期

扩建工程于 2023 年 5 月 28 日正式开工建设），气电在建 90 万千瓦，另外在新疆

控股建设煤电 264 万千瓦；构建的全省天然气支干线管网总长达到 1514 千米，

占全省长输管道总里程的 70%，输、售气量约占全省的 45%；环保发电装机达 39.7

万千瓦，年处理固废 600 万吨，约占全省的 50%。 

图1：皖能电力股权结构（截至 1H23） 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

1.1 高纯度火电，控、参机组约占安徽省内半壁江山 

2022 年底，安徽省火电装机容量 5853 万千瓦，其中省调火电装机容量为

3976 万千瓦；公司控股在运火电装机容量为 892 万千瓦，占安徽省火电总装机的

15.2%、占省调火电装机的 22.3%，是安徽省第二大发电集团；公司参股在运火电

装机容量 1760 万千瓦，其中参股安徽省调火电 1496 万千瓦，占安徽省火电总装

机的 25.6%、占省调火电装机的 37.6%。 
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截至 2023 年上半年，公司控股在运及在建火电装机容量为 1307 万千瓦，其

中在运装机 953 万千瓦，均为安徽省内煤电机组；在建装机 354 万千瓦（不含

2023 年 5 月 28 日开工建设的钱营孜二期扩建工程），其中新疆江布电厂两台 66

万千瓦燃煤机组已于 23 年 7、8 月投产，新疆西黑山电厂两台 66 万千瓦燃煤机

组预计在 2024 年底实现双投，且位于安徽合肥的 2 台 45 万千瓦燃气机组也计划

分别于 23 年底和 24 年初投产。此外，控股垃圾环保发电装机超 30 万千瓦，新

能源装机约 6 万千瓦。 

从权益口径来看，截至 2023 年上半年，公司在运火电机组权益装机容量

1241.10 万千瓦、在建火电机组权益装机 376.44 万千瓦。其中，在运控股机组权

益装机 492.24 万千瓦，全部为煤电，占在运火电权益装机容量的 39.7%；在运参

股火电机组权益装机为 748.86 万千瓦；在建控股机组权益装机 252.36 万千瓦，

全部为煤电和气电，占在建火电权益装机容量的 67.0%；在建参股火电机组权益

装机 124.08 万千瓦。 

表1：皖能电力控、参股火电装机容量（截至 1H23） 

电厂 权益比例 总装机（万千瓦） 机组结构（万千瓦） 权益装机（万千瓦） 

皖能合肥 51.00% 126 2*63 64.26 

皖能马鞍山 51.00% 132 2*66 67.32 

皖能铜陵 51.00% 237 1*32+1*105+1*100 120.87 

临涣中利 51.00% 64 2*32 32.64 

淮北国安 40.00% 64 2*32 25.60 

阜阳华润（一期） 56.36% 128 2*64 72.15 

阜阳华润（二期） 56.36% 132 2*66 74.40 

钱营孜发电（一期、二期） 50.00% 70 2*35 35.00 

在运控股装机-合计 953   492.24 

新疆江布 53.00% 132 2*66 69.96 

新疆西黑山 70.00% 132 2*66 92.40 

皖能合肥天然气 100.00% 90 2*45 90.00 

在建控股装机-合计 354   252.36 

山西潞光 35.00% 132 2*66 46.20 

国能蚌埠 39.20% 258 2*63+2*66 101.14 

国能铜陵 37.24% 126 2*63 46.92 

国能宿州热电 36.26% 70 2*35 25.38 

淮北涣城 49.00% 60 30*2 29.40 

淮南洛能 46.00% 190 2×32+2×63 87.40 

中煤新集利辛 45.00% 200 2×100 90.00 

淮北申皖 24.50% 132 2×66 32.34 

神皖庐江 49.00% 132 2*66 64.68 

神皖马鞍山 49.00% 132 4*33 64.68 

神皖安庆 49.00% 264 2*100+2*32 129.36 

神皖池州九华 49.00% 64 2*32 31.36 

在运参股装机-合计 

 
1760   748.86 
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中煤新集利辛二期 45.00% 132 2*66 59.40 

国能神皖池州二期 49.00% 132 2*66 64.68 

在建参股装机-合计 264   124.08 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

注：（不含 2023 年 5 月 28 日开工建设的钱营孜二期扩建工程） 

 

图2：截至 1H23 皖能电力在运火电权益装机结构（单
位:万干瓦)） 

 图3：截至 1H23 皖能电力在建火电权益装机结构（单
位:万干瓦)） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司作为高纯度火电企业，营收主要来自发电板块，2016-2022 年在营收中

年均占比 67.5%。控股火电受煤价波动影响较大，2016-2020 年发电板块毛利年

均 7.12 亿元，在利润总额中占比 66.6%；2021 年因煤价大幅上涨，毛利为亏损

11.17 亿元；2022 年受益于电价上调，发电板块毛利回正，约 0.87 亿元。 

图4：2016-2023H1 皖能电力营业收入  图5：2016-2023H1 皖能电力营收结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图6：2016-2023H1 皖能电力毛利  图7：2016-2023H1 皖能电力毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：2021 年电力业务毛利为亏损状态，故未显示 2021 年毛利结构 

 

1.2 煤价下行，控股火电困境逆转 

在省内电力供需趋紧的局面下，公司积极承担电力保供的任务，2016-2022

年间公司发电量及上网电量除 2020 年出现些许下滑以外，均保持正增长，年均复

合增速分别为 7.9%、7.8%。与此同时，作为火电业绩的核心因素，近两年公司平

均上网电价持续大幅上行，同比分别增长 13.2%、15.9%，至 2022 年提高到 0.4253

元/千瓦时（不含税），对收入端的改善立竿见影。2022 年电力业务营业收入为

165.19 亿元，同比增长 30.6%，占总营收的 68.1%，较 2021 年占比提高了 7.9pct。 

图8：2016-2022 年皖能电力发电量  图9：2016-2022 年皖能电力上网电量 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图10：2016-2022 年皖能电力平均上网电价  图11：2016-2022 年皖能电力电力业务营收 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

从成本端来看，当前公司的发电机组均为安徽省内的火电机组，发电业绩受煤

炭价格波动影响较大。2017 年、2018 年由于电煤价格上行，公司业绩大幅下滑；

而后 2019 年、2020 年伴随电煤价格回落业绩也得已持续修复；2021 年煤价受

市场供需影响价格大幅飙升，公司度电燃料成本上涨至 0.33 元/kWh，同比增加

51.9%，全年发电毛利-11.17 亿元，归母净利润为-13.37 亿元；2022 年上网电价

的及时调整缓解了电煤价格高位震荡带来的成本端压力，公司整体扭亏为盈，全年

实现归母净利润 4.25 亿元。 

2023 年上半年，煤价下跌，对参控股发电企业业绩的边际贡献持续扩大，同

时公司长协煤覆盖面、履约率不断提升，公司业绩得以持续修复，实现归母净利润

5.85 亿元，同比增加 74.6%，扣非归母净利润 5.34 亿元，同比增加 113.2%。 

图12：秦皇岛港 Q5500 动力煤价格走势  图13：2016-2022 年皖能电力度电燃料成本 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究 
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图14：2016-2023H1 年皖能电力电力业务毛利  图15：2016-2022 年皖能电力净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究 

 

1.3 参股煤电资产优质，投资收益“压舱” 

2019 年 5 月，公司分别发行股份、现金购买其控股股东皖能集团持有的神皖

能源 24%、25%股份；而后 2022 年国能集团将国能蚌埠 258 万千瓦机组和国能

铜陵 126 万千瓦机组注入神皖能源，至此神皖能源火电装机容量为 1046 万千瓦，

公司火电装机 953 万千瓦，合计 1999 万千瓦，占安徽省省调火电总装机容量的

50.3%。 

图16：资产重组后神皖能源股权结构（截至 1H23） 

 
资料来源：Wind，公司公告，民生证券研究院 

注：虚线框内为各电厂机组装机结构（机组数量*机组规模，单位万千瓦） 

公司参股煤电多为煤炭企业控股电厂，例如神皖能源、山西潞光等，依靠煤企

的煤电一体化成本优势，盈利能力在煤价高位运行期间相对有保障，贡献了稳定的

投资收益。2016-2020 年期间，公司年均投资收益为 4.91 亿元，占年均利润总额

的 47.7%；2021 年受煤价上行影响公司投资收益出现亏损，而后于 2022 年大幅

反弹，全年实现投资收益 8.68 亿元；2023 年上半年公司实现投资收益 5.46 亿元，
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占利润总额的 70.7%，为公司贡献利润。 

图17：2016-2023H1 皖能电力投资收益  图18：2016-2023H1 皖能电力投资收益在利润总额
占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：2021 年投资收益与利润总额为负值，故未显示占比 
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2 省内供需紧张，火电“保供”、“护航” 

2.1 省内需求高增，“皖电外送”加剧供需紧张 

根据《安徽省电力发展“十三五”规划》，预计全省 2020 年全社会用电量 2240—

2400 亿千瓦时，年均增长 6.4%~7.9%;2020 年全社会最大负荷 4300~4610 万

千瓦 ，年均增长 6.4%~7.9%。而两个指标的实际情况均超过预测区间的上限，截

至 2020 年底，全省全社会用电量和最大负荷分别达到 2428 亿千瓦时和 4780 

万千瓦，“十三五”期间年均复合增长率分别为 9.9%和 9.7%。实际全省全社会用

电量及年均增速较规划预测区间上限分别增加 28 亿千瓦时、2.0pct，实际最大负

荷及年均增速较规划预测区间上限分别增加 170 万千瓦、1.8pct。 

2022 年 5 月，安徽省能源局印发了《安徽省电力发展“十四五”规划》，对

省内电力发展目标要求提出了指导性意见。规划预测，2025 年全社会用电量达到

3350~3530 亿千瓦时，年均增长 6.6%~7.8%；全社会最大负荷达到 7200 万千

瓦，年均增长 8.5%，较“十三五“规划中预测区间上限提高了 0.6%。“十四五”

的前两年，安徽省电力需求延续“十三五”快速发展的态势，全社会用电量分别为

2716、2993 亿千瓦时，同比分别增长 11.9%、10.2%，较年均增速预测区间上限

分别+4.1pct、+2.4pct。 

图19：2016-2022 年安徽省用电量及增速  图20：2016-2022 年安徽省发电量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

安徽省作为长三角唯一的国家级亿吨煤炭基地和电力应急保障基地，承担对

长三角地区电力保障的责任。江苏、浙江两省 2022 年用电量分别位列全国第 3 和

第 4，需要依赖大量外来电满足省内经济发展需求。安徽省 2022 年输出电量占发

电量的 21.9%，尽管“外电入皖”初见成效，难改电力净输出省的特点。 
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图21：2022 年全国各省（区、市）用电量 

 

资料来源：国家能源局，中电联，民生证券研究院 

 

图22：近年来安徽省电量持续净输出，输出电量占发电量逐年提高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：Wind 缺少每年 12 月输出和输入电量数据，此处为 1-11 月累计值 

 

2.2 火电托底“保供”、“护航”能源转型 

自“十三五”以来，安徽省内电力结构持续优化，风光等可再生能源发展迅速，

火电机组发展则相对放缓。2016-2022 年期间，火电、风电、光伏新增装机容量

分别为 1240、454、2033 万千瓦，年均复合增速分别为 4.0%、27.8%、61.6%；

2022 年省内火电机组装机占比为 63.5%，较 2016 年下降了 22.3pct。然而受制

于利用小时的天然限制以及消纳能力的不足，当前风光新能源对总电量以及负荷

高峰的贡献仍相对不足，装机容量快速增长并未缓解省内“缺电”情况。近两年省

内火电机组发电量占比分别为 87.3%、87.4%，利用小时同比分别提升了 162、

155 小时，依旧是电力最强保障。 
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图23：2016-2022 年安徽省新增装机容量  图24：2016-2022 年安徽省发电装机结构 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图25：2016-2022 年安徽省火电发电量  图26：2016-2022 年安徽省火电利用小时 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

根据安徽省发改委、能源局印发的《安徽省能源发展“十四五”规划》，安徽

省坚持发展绿色低碳能源，大力推进风光储一体化建设，多元高效利用生物质能，

预计“十四五”期间风电/光伏/水电/抽水蓄能/生物质发电新增装机容量分别为

388/1430/4/150/57 万千瓦，风光装机力争实现倍增，总可再生能源装机达到年

均 12.7%的高增速目标。对于煤电机组，推进煤电机组节能降耗改造、供热改造、

灵活性改造“三改联动”，不断提升清洁高效发展水平。根据规划，“十四五”火电

（含气电）新增装机 941 万千瓦，在新增总装机容量中占比超三成。 

表2：安徽省能源发展“十四五”规划（单位：万千瓦） 

 电源类型 
2020A 2025E “十四五” 

装机容量 占比 装机容量 占比 新增装机 占比 年均增速 

火电 5561 71.1% 6502 59.1% 941 32.30% 3.2% 

生物质发电 213 2.7% 270 2.5% 57 1.96% 4.9% 

风电 412 5.3% 800 7.3% 388 13.32% 14.2% 

光伏 1370 17.5% 2800 25.5% 1430 49.09% 15.4% 

水电 156 2.0% 160 1.5% 4 0.14% 0.5% 
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抽水蓄能 318 4.1% 468 4.3% 150 5.15% 8.0% 

可再生能源-合计 2469 31.6% 4498 40.9% 2029 69.65% 12.7% 

总合计 7817   11000   2913   7.1% 

资料来源：《安徽省能源发展“十四五”规划》，民生证券研究院测算 

注：2025E 总装机容量取自《规划》预测值下限 
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3 控、参并进，持续成长 

3.1 新疆火电蓄势待发，贡献业绩新增量 

新疆在建 264 万千瓦煤电机组陆续投产，其中江布电厂 2*66 万千瓦新建工

程项目 1、2 号机组相继在今年 7、8 月顺利实现并网，西黑山电厂 2*66 万千瓦

项目两台机组计划分别在 2024 年底及 2025 年初投产。 

受益于丰富的煤炭储量和高增速的煤炭产量，新疆火电机组拥有巨大的低采

购成本优势。2022 年新疆煤炭储量 341.86 亿吨，高居全国第三，仅次于山西、

内蒙古，占全国煤炭储量的 16.5%；2022 年和 2023 年上半年原煤产量分别为 4.1

亿吨、2.1 亿吨，同比增加 28.6%、16.5%。 

公司控股的新疆火电机组投运后，通过被誉为“电力珠峰”的昌吉至古泉±

1100 千伏特高压直流输电工程送往安徽。该工程为目前世界上电压等级最高、输

送容量最大、输电距离最远的特高压工程，强力保障了“疆电外送”的顺畅渠道及

有效消纳。 

经过测算，264 万千瓦煤电机组逐步投产后，预计在 2023-2025 年期间分别

带来 6.91、23.18、33.12 亿元的营收，占发电业务营业收入的 3.7%、11.1%、

15.1%；预计毛利 0.08、3.92、6.31 亿元，稳定贡献公司业绩增量。 

图27：2022 年煤炭储量排名前五省份/自治区  图28：2023-2025 年皖能电力新疆机组营业收入预测 

 

 

 

资料来源：自然资源部，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

 

3.2 抽蓄与环保优质资产注入，进一步增厚利润 

2023 年 3 月，公司通过支付现金收购控股股东皖能集团持有的安徽皖能环保

发电公司（以下简称“环保发电”）51%的股权，在收购前，环保发电已剥离其下

属亏损的长丰、乾县、颍上、利辛四家生物质发电公司，最大程度的提升公司经营

状况及业绩表现。收购时环保发电公司垃圾发电项目占安徽省市场份额约 50%，
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年固废处理量 531.6 万吨，总装机容量 295 兆瓦，在建项目陆续投产后年固废处

理量将达 650 万吨。环保发电 2021 年、2022 年 1-9 月分别实现净利润 1.85 、

1.61 亿元，随着固废处理能力的提升以及垃圾发电的需求增加，公司业绩有望持

续受益。 

同期，公司通过支付现金收购皖能集团持有的安徽响水涧抽水蓄能有限公司、

安徽省响洪甸蓄能发电有限责任公司、华东琅琊山抽水蓄能有限责任公司和华东

天荒坪抽水蓄能有限责任公司的部分股权，合计权益装机 34 万千瓦，并且参股在

建抽蓄项目权益装机 126 万千瓦，未来有望稳定贡献投资收益。 

图29：环保发电营业收入及净利润  图30：抽水蓄能营业收入及净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究 

注：此处为公司收购四家抽蓄公司的合计值 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

对于公司 2023-2025 年主营电力板块的营收、成本预测，做以下几点假设： 

➢ 新增装机：新疆江布电厂两台 66 万千瓦燃煤机组已于 2023 年 7、8 月

投产，新疆西黑山电厂两台 66 万千瓦燃煤机组预计在 2024 年底实现双

投，安徽合肥的 2 台 45 万千瓦燃气机组计划分别于 23 年底和 24 年初

投产；   

➢ 利用小时：安徽煤电参考公司历史值，2022 年利用小时为 4845 小时；

安徽气电参考 2022 年安徽省气电平均利用小时；新疆煤电参考 2022 年

新疆煤电利用小时； 

➢ 上网电价：23-25 年，煤电电价按照 20%、15%、15%比例上浮；气电

参考周边省市价格合理假设。 

由此得到公司 2023-2025 年主营电力板块业务的收入预测如下： 

表3：2023-2025 年皖能电力电力板块营业收入预测 

主营业务：电力 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

装机容量-控股（万 kW） 821 821 892 1130 1307 1307 

发电量（亿 kWh） 348.97 365.68 411.88 495.62 586.00 625.60 

上网电量（亿 kWh） 329.42 344.50 388.37 470.91 557.21 594.83 

厂用电率 4.81% 5.02% 5.04% 4.99% 4.91% 4.92% 

平均上网电价（元/kWh，含税） 0.3600 0.3900 0.4596 0.4539 0.4242 0.4162 

增值税税率 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 

营业收入-电力（亿元） 106.81 126.47 165.19 189.17 209.17 219.10 

营业成本-燃料（亿元） 72.55 115.26 138.01 141.85 152.66 158.16 

营业成本-其他（亿元） 25.41 22.38 26.31 31.87 36.77 39.05 

营业成本-电力（亿元） 97.97 137.64 164.31 173.72 189.42 197.21 

度电成本（元/kWh） 0.2974 0.3995 0.4231 0.3689 0.3400 0.3315 

毛利（亿元） 8.84 -11.17 0.87 15.45 19.74 21.89 

毛利率(%) 8.28% -8.84% 0.53% 8.17% 9.44% 9.99% 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院测算 

    此外，加上环保发电、煤炭贸易和投资收益等，得到公司 2023-2025 年盈利

预测： 

表4：2023-2025 年皖能电力盈利预测 

  2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 167.52  210.32  242.76  280.41  301.06  311.00  

YoY 4.10% 25.55% 15.42% 15.51% 7.37% 3.30% 

营业收入-电力（亿元） 106.81  126.47  165.19  189.17  209.17  219.10  

YoY -7.21% 18.41% 30.62% 14.52% 10.57% 4.75% 

营业收入-煤炭（亿元） 51.63  79.95  72.95  73.00  73.00  73.00  
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YoY 35.51% 54.84% -8.75% 0.07% 0.00% 0.00% 

营业收入-环保（亿元） 0.00  10.18  12.03  13.23  13.90  13.90  

YoY 0.00% 0.00% 18.22% 10.00% 5.00% 0.00% 

营业收入-其他（亿元） 9.08  3.91  4.62  5.00  5.00  5.00  

YOY 17.76% -56.97% 18.19% 8.25% 0.00% 0.00% 

营业成本（亿元） 159.60 230.72 250.42 261.58  277.81  285.60  

YoY 3.9% 44.6% 8.5% 4.46% 6.21% 2.80% 

毛利润（亿元） 7.92  -20.40  -7.66  18.83  23.25  25.40  

YoY 9.2% -357.5% -62.4% -345.68% 23.49% 9.23% 

毛利率 4.7% -9.7% -3.2% 6.71% 7.72% 8.17% 

投资收益（亿元） 7.38 -4.13 8.68 11.44 11.49 11.51 

YoY 42.07% -155.97% -310.12% 31.76% 0.42% 0.16% 

净利润（亿元） 13.29 -21.95 1.82 16.86 18.80 19.50 

YoY 25.5% -265.2% -108.3% 827.2% 11.5% 3.7% 

净利润率 7.93% -10.43% 0.75% 6.01% 6.24% 6.27% 

归母净利润（亿元） 10.14 -13.37 4.25 13.97 14.90 15.24 

YoY 31.0% -231.9% -131.8% 228.6% 6.7% 2.3% 

EPS-基本（元） 0.45 -0.59 0.19 0.62 0.66 0.67 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院预测 

 

4.2 估值分析 

4.2.1 相对估值法 

选取 A 股主要火电运营商浙能电力、粤电力 A、上海电力、江苏国信、申能

股份作为可比上市公司，对应 2023 年盈利预测的 PE 均值为 12.1 倍。 

表5：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

000543.SZ 皖能电力 6.34 0.19 0.62 0.66 33.4  10.3  9.6  

均值（剔除极值） 55.7  12.1  9.7  

600023.SH 浙能电力 4.40 -0.14 0.42 0.46 / 10.5  9.6  

000539.SZ 粤电力 A 6.12 -0.57 0.38 0.57 / 16.1  10.7  

600021.SH 上海电力 9.04 0.11 0.74 0.96 82.2  12.2  9.4  

002608.SZ 江苏国信 7.17 0.02 0.58 0.69 358.5  12.4  10.4  

600642.SH 申能股份 6.41 0.22 0.68 0.78 29.1  9.4  8.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院； 

注：1）申能股份、江苏国信、浙能电力数据为民生预测；未覆盖可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 09 月 21 日。2）2022 年 PE 均值，

浙能电力、粤电力 A 因亏损剔除，江苏国信因盈亏平衡数值小亦剔除。 
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图31：皖能电力 PE-band 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

4.2.2 绝对估值法 

采用 DCF 法进行估值，关键假设如下：参考 10 年期国债的收益率，考虑到

利率波动，出于审慎性原则，无风险利率假定为 2.70%，β系数假定为 0.6。 

当永续增长率为 0.00%、WACC 上下波动 0.6%时，测算得到公司每股价值区

间为 6.61-9.72 元，对应 2023 年 PE 区间为 10.7-15.8 倍。 

表6：皖能电力 DCF 假设参数 

参数 参数值 参数 参数值 

无风险利率 2.70% 风险溢价（Rm-Rf） 5.30% 

公司β系数 0.6 Ke 9.88% 

Kd 3.50% T 25.00% 

Wd 59.63% We 40.37% 

WACC 5.55% 永续增长率 0.00% 

公司特质性风险溢价 Rc (%) 4.00%   

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

表7：皖能电力 DCF 估值敏感性分析表 

永续增长率 
WACC 

4.95% 5.15% 5.35% 5.55% 5.75% 5.95% 6.15% 

0.00% 9.74  9.12  8.55  8.02  7.52  7.06  6.63  

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院预测 

综上，考虑到公司新投产机组以及收购环保发电带来的增长空间，结合公司历

史估值及可比公司数据，综合考量相对估值和绝对估值，给予公司 2023 年 12.0

倍 PE，对应目标价 7.44 元。 
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4.3 投资建议 

在安徽省电力供需趋紧的局面下，公司存量火电机组发电量与上网电价有望

维持高位，随着在建火电机组的陆续投产，公司业绩有望实现持续增长。通过与煤

企合作控、参火电，降低煤价大幅波动对业绩的影响。皖能集团注入的优质环保、

抽蓄资产，优化公司资产结构，进一步增厚利润。预计公司 23/24/25 年 EPS 分

别为 0.62/0.66/0.67 元，对应 2023 年 9 月 21 日收盘价 PE 分别 10.3/9.6/9.4

倍。参考行业可比公司平均估值水平，给予公司 2023 年 12.0 倍 PE，目标价 7.44

元，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）宏观经济下行导致用电需求下降的风险。电力工业作为国民经济运转的支

柱之一，供需关系的变化在较大程度上受到宏观经济运行状态的影响。发电企业经

营状况与经济周期的相关性较高，经济下行周期将可能导致全社会用电需求减少，

降低公司发电设备利用小时数，影响公司的盈利能力。 

2）煤炭价格回升导致燃料成本增加的风险。公司控、参股装机集中于火电机

组，燃料成本在公司发电业务成本中占比超过八成。煤炭去产能政策造成供应大幅

下降，优质产能的释放进度落后，且环保限产进一步压制了煤炭供应，导致了电煤

价格难以得到有效控制。 

3）电力市场竞争降低上网电价的风险。随着电力体制改革的深入，电力市场

竞争加剧，交易电量及价差扩大，拉低公司平均上网电价，降低营业收入。 

4）绿电加速替代火电的风险。省内大力发展清洁能源，新能源装机的并网需

求可能挤压火电机组出力，导致火电机组的利用小时减少。 

5）环保指标提高的风险。公司参控股装机集中于火电机组，若对环保的要求

进一步提高，可能增加公司“三改联动”的额外运营成本。
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 24,276 28,041 30,106 31,100  成长能力（%）     

营业成本 24,058 26,158 27,781 28,560  营业收入增长率 15.42 15.51 7.37 3.30 

营业税金及附加 101 112 120 124  EBIT 增长率 88.91 901.23 28.43 10.75 

销售费用 13 14 15 16  净利润增长率 131.99 228.59 6.67 2.26 

管理费用 95 112 120 124  盈利能力（%）     

研发费用 208 280 301 311  毛利率 0.90 6.71 7.72 8.17 

EBIT -180 1,443 1,854 2,053  净利润率 1.75 4.98 4.95 4.90 

财务费用 568 676 834 942  总资产收益率 ROA 0.94 2.74 2.68 2.65 

资产减值损失 -34 -50 -50 -50  净资产收益率 ROE 3.37 9.99 9.90 9.44 

投资收益 868 1,144 1,149 1,151  偿债能力     

营业利润 115 1,862 2,119 2,212  流动比率 0.61 0.55 0.73 0.76 

营业外收支 5 5 5 5  速动比率 0.44 0.40 0.52 0.54 

利润总额 120 1,867 2,124 2,217  现金比率 0.17 0.13 0.15 0.16 

所得税 -62 181 244 266  资产负债率（%） 62.44 63.38 63.82 62.46 

净利润 182 1,686 1,880 1,950  经营效率     

归属于母公司净利润 425 1,397 1,490 1,524  应收账款周转天数 34.14 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 1,018 3,016 3,608 3,906  存货周转天数 10.93 11.00 11.00 11.00 

      总资产周转率 0.57 0.58 0.57 0.55 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,582 1,367 1,164 1,267  每股收益 0.19 0.62 0.66 0.67 

应收账款及票据 2,274 2,453 2,634 2,722  每股净资产 5.56 6.17 6.64 7.12 

预付款项 568 523 556 571  每股经营现金流 1.27 1.28 1.53 1.62 

存货 720 738 787 811  每股股利 0.05 0.18 0.20 0.20 

其他流动资产 521 643 665 676  估值分析     

流动资产合计 5,666 5,724 5,806 6,047  PE 33.8  10.3  9.6  9.4  

长期股权投资 11,229 12,373 13,522 14,673  PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

固定资产 15,880 20,055 25,734 29,236  EV/EBITDA 35.06 11.83 9.89 9.14 

无形资产 752 751 751 751  股息收益率（%） 0.76 2.92 3.11 3.18 

非流动资产合计 39,525 45,212 49,779 51,531       

资产合计 45,191 50,936 55,585 57,578       

短期借款 603 703 903 703  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5,527 5,733 6,089 6,260  净利润 182 1,686 1,880 1,950 

其他流动负债 3,233 3,896 1,009 1,037  折旧和摊销 1,198 1,573 1,755 1,854 

流动负债合计 9,363 10,332 8,000 8,000  营运资金变动 1,828 7 76 7 

长期借款 16,505 19,585 25,105 25,595  经营活动现金流 2,869 2,896 3,466 3,670 

其他长期负债 2,347 2,366 2,366 2,366  资本开支 -4,630 -5,592 -5,167 -2,449 

非流动负债合计 18,852 21,951 27,471 27,961  投资 -13 0 0 0 

负债合计 28,215 32,284 35,472 35,961  投资活动现金流 -4,075 -6,110 -5,167 -2,449 

股本 2,267 2,267 2,267 2,267  股权募资 187 0 0 0 

少数股东权益 4,376 4,665 5,055 5,481  债务募资 2,645 3,710 2,773 290 

股东权益合计 16,975 18,652 20,113 21,617  筹资活动现金流 1,605 2,999 1,498 -1,117 

负债和股东权益合计 45,191 50,936 55,585 57,578  现金净流量 398 -216 -203 104 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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