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市场数据  
收盘价(元) 6.06 

一年最低/最高价 4.26/7.79 

市净率(倍) 0.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,737.19 

总市值(百万元) 13,737.19  
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每股净资产(元,LF) 6.20 

资产负债率(%,LF) 65.93 

总股本(百万股) 2,266.86 

流通 A 股(百万股) 2,266.86  
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 24,276 25,185 26,079 27,128 

同比 15% 4% 4% 4% 

归属母公司净利润（百万元） 425 957 1,451 2,522 

同比 132% 125% 52% 74% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.42 0.64 1.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.31 14.36 9.47 5.45 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
◼ 引子：为何我国约 26 亿千瓦的发电装机却无法解决约 13 亿千瓦的尖峰

负荷缺电问题？原因在于：当前电网的核心矛盾是尖峰负荷而非发电装
机。新型电力系统转型的矛盾从大幅增加风电光伏电源装机，转向提高
电网消纳能力+降低尖端负荷。在本轮电改前，上网电价主要按照“发
电量”计算，而新电改下，上网电价将陆续反映其“备用调峰调频”价
值，也就是引入“容量电价”概念。火电是现阶段得以重用的最经济的
灵活性电源，2022 年 4 月开始山东、贵州等地推出火电的容量电价补偿
机制以来，火电调峰调频价值得到挖掘，全国性火电容量电价呼之欲出。 

◼ 伴随着国内动力煤产能的逐步释放+电煤长协覆盖比例的提升，火电企
业入炉煤价格下行趋势基本确定。9 月以来受到安监等因素影响，动力
煤港口价格淡季不淡，价格上涨至 976 元/吨，我们预计今明年动力煤价
格都维持稳中偏强态势。极端天气的波动对煤炭需求产生较大的影响，
我国富煤贫油少气，煤电发展趋势三步走基本确定：十四五期间增容控
量、十五五控容减量、十五五后减容减量，也意味着在短期 2-3 年的维
度里，煤电作为重要的备用和调峰电源，动力煤需求支撑强劲；供给端
看，国内动力煤产能受到 2017-2019 年三年低资本开支影响，供给存在
缺口，随着 2020 年供给陆续补上，我们估计动力煤中枢处于下行趋势，
价格中枢下降 200-300 元/年，我们预计今年煤价中枢在 1000 元左右。 

◼ 受益于安徽新能源汽车产业集群的优势，安徽省用电量增速快于全社会
平均水平。根据安徽省统计局数据，2022 年安徽省全社会用电量 2993.2

亿千瓦时，2019-2022 三年复合增速 9.2%，高于全国平均增速水平。截
至 2022 年底，公司安徽省内火电装机容量 3976 万千瓦，占比安徽省内
总装机的 22.3%。基于电力需求充裕的安徽，公司锁定较高的年度交易
电价和较低的动力煤长协价，是公司的核心优势。长协煤：2022 年公司
长协煤占比达60%，公司预计今年长协覆盖率到80%；长协电：2022/2023

年公司 90%的电量属于年度交易，月度和现货作为补充。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2023-2025 年公司实现归母净利润 9.57

亿元、14.51 亿元、25.22 亿元，同比增长 125.0%、51.7%、73.8%，对
应 PE14、9、5 倍。由于公司背靠新势力基地安徽，电力需求确定性强、
电价有价格支撑；同时煤炭长协比例较高，在煤炭价格较高的周期里锁
定较低的煤炭成本，叠加容量电价+现货市场推广的政策利好，首次覆
盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策性风险；煤炭价格剧烈波动的风险；宏观经济风险；安
徽省用电量低于预期的风险等     
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1.   行业变化一：新型电力系统下的电改 

把握新型电力系统下火电、储能、虚拟电厂的投资机会，须核心把握新型电力系统

转型过程中的核心矛盾、生产资料的供需情况，而电价政策在此过程中起到的是价格机

制的引导和激励作用，把握新型电力系统的产业发展趋势，也是电价政策改革的重点。 

1.1.   电价政策制定的核心逻辑：低成本的实现能源转型 

煤电是现阶段需要得以重用的电源侧最经济的灵活性电源。能源转型过程中不同的

主体须得到阶段性的重用，而电价政策须阶段性进行倾斜、激励，以调动该主体的积极

性，而阶段性得到电价政策倾斜的主体也会获得更好的边际利润改善，驱动股价的上涨。

系统性了解新型电力系统的主体，把握产业、电价发展趋势，是投资新型电力系统的关

键。什么是新型电力系统？“源网荷储”一体化的新型电力系统的变化在于：电源侧从

以稳定煤电为主体，慢慢转型为以不稳定的风电光伏为主体。由于风电光伏受天气影响，

“看天吃饭”，发电的连续性无法保证；用电侧随着终端电气化水平不断提升，电动车、

智能家居、屋顶光伏、家用储能等设备的广泛应用，尖峰负荷上涨远超用电量增速，尖

峰负荷缺口突出；电源侧和负荷侧的变化依赖储能等新型主体的加入，同时对电网侧的

灵活性、智能化提出了更高要求。 

 

图1：源网荷储下的新型电力系统发展趋势 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 
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为何我国约 26 亿千瓦的发电装机却无法解决约 13 亿千瓦的尖峰负荷缺电问题？

原因在于：当前电网的核心矛盾是尖峰负荷而非发电装机。新型电力系统转型的矛盾从

大幅增加风电光伏电源装机，转向提高电网消纳能力+降低尖端负荷。火电调峰调频价

值得到挖掘，全国性火电容量电价呼之欲出。我国终端销售电价=上网电价+输配电价（含

辅助服务费用）+其他（主要是政府性基金及附加）。上网电价为发电企业的直接收入来

源，在本轮电改前，上网电价主要按照“发电量”计算，而电改趋势下，上网电价将陆

续反映其“备用调峰调频”价值，也就是引入“容量电价”概念，上网电价将陆续从原

先的单一电量电价逐步转变为“容量+电量”的两部制电价阶段。2023 年及以前，我国

抽水蓄能、气电执行两部制电价，反映容量电价，2022 年 4 月开始山东、贵州等地推出

火电的容量电价补偿机制以来，火电的调峰调频辅助服务价值得到各地挖掘，全国性的

火电容量电价呼之欲出。 

 

表1：2023-2025 年我国不同电源装机量预测（单位：万千瓦） 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

发电装机容量 220204.00  237692.00  256405.00  283456.31  303672.39  319046.15  

yoy 9.55% 7.94% 7.87% 10.55% 7.13% 5.06% 

风电 28165.00  32848.00  36544.00  41544.00  44044.00  46544.00  

yoy 34.7% 16.6% 11.3% 13.7% 6.0% 5.7% 

占比 12.8% 13.8% 14.3% 14.6% 14.5% 14.6% 

当年新增 7250.00  4683.00  3696.00  5000.00  2500.00  2500.00  

光伏 25356.00  30656.00  39204.00  53204.00  60204.00  67204.00  

yoy 24.2% 20.9% 27.9% 35.7% 13.2% 11.6% 

占比 11.5% 12.9% 15.3% 18.7% 19.8% 21.1% 

当年新增 4938.00  5300.00  8741.00  14000.00  7000.00  7000.00  

火电 124624.00  129678.00  133239.00  139239.00  147239.00  150239.00  

yoy 4.8% 4.1% 2.7% 4.50% 5.75% 2.04% 

占比 56.6% 54.6% 52.0% 49.12% 48.49% 47.09% 

当年新增 5667.00  5054.00  3561.00  6000.00  8000.00  3000.00  

水电 37028.00  39092.00  41350.00  43417.50  45588.38  47867.79  

yoy 3.4% 5.6% 5.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

占比 16.8% 16.4% 16.1% 15.3% 15.0% 15.0% 

其中：抽水蓄能 3149.00  3757.00  4320.55  4968.63  5713.93  6571.02  

yoy 4.0% 19.3% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

占比 1.4% 1.6% 1.7% 1.7% 1.9% 2.1% 

核电 4989.00  5326.00  5553.00  5997.24  6536.99  7125.32  

yoy 2.4% 6.8% 4.3% 8.0% 9.0% 9.0% 

占比 2.3% 2.2% 2.2% 2.1% 2.2% 2.2% 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 
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1.2.   重点电改政策的时间线 

我国上一轮和本轮电改最重要的两个最高纲领分别为 2015 年 3 月的《关于进一步

深化电力体制改革的若干意见》（电改 9 号文）和 2023 年 7 月的《关于深化电力体制改

革加快构建新型电力系统的指导意见》。新一轮电改核心要解决新能源发电占比逐年提

高过程中，源、网、荷、储各个主体的价格机制疏导。近 3 年来全国性的重点电力政策

梳理： 

一：现货市场 

1）2021 年 5 月，国家发改委《关于进一步做好电力现货市场建设试点工作的通知》

出台，推动新能源项目 10%预计电量通过市场化交易竞争上网；该政策也是对于加快我

国电力现货市场建设的重要通知，当前我国已经形成14个一二批的电力现货区域市场。 

2）2023 年 9 月，国家发改委《电力现货市场基本规则（试行）》出台，是国家层面

首个电力现货交易规则，电力用户可以根据自己的需求在市场上购买或出售电力，不需

要与发电企业进行事先协商。电力现货市场对促进可再生能源的消纳有重要作用。 

二、煤电上网电价： 

1）2021 年 10 月，国家发改委《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通

知》发布，将燃煤发电市场化交易浮动范围由“上浮不超过 10%，下浮不超过 15%”扩

大调整为“上下浮不超过 20%，高耗能企业不受上浮 20%的限制”，政策执行以来，煤

电电价持续上涨，2022 年多地电价顶格上浮。 

2）2023 年 7 月，深改委《关于深化电力体制改革加快构建新型电力系统的指导意

见》，这也是新一轮电改下的最高纲领，煤电全国性容量电价政策也有望在最高纲领下

出台，煤电有望迎来两部制电价定价，火电调峰调频作用得到价格体现。 

三、输配电价 

2023 年 5 月，国家发改委《关于第三监管周期省级电网输配电价及有关事项的通

知》发布，也意味着我国的电改在输配电电价环节进一步深化。本轮的输配电价核定的

核心变化在于 3 点：1）将辅助服务费用从输配电价中剥离进行单独核算，更加明确了

输配电价的核定范围，也为辅助服务费用的预期增长埋下伏笔；2）区分不同电压等级的

容量电价，利好大工业用户，有利于降低尖峰负荷；3）进一步减少不同用户类别之间的

交叉补贴。 

四、电力需求侧管理 

2023 年 5 月，国家发改委《电力需求侧管理办法（征求意见稿）》、《电力负荷管理

办法（征求意见稿）》颁布，建立并完善了需求响应的价格机制，提高各地需求侧响应能

力，到 2025 年，各省需求侧响应能力达到最大用电负荷的 3%-5%，年度最大用电负荷
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峰谷差率超过 40%的省份达到 5%或以上。 

 

图2：我国重要电改时间和政策情况梳理 

 

数据来源：国家发改委，东吴证券研究所 

 

2.   行业变化二：容量电价+辅助服务市场丰富火电盈利来源 

电改围绕电源侧、电网侧、负荷侧开展。1）电源侧调峰调频：火电+水电+气电+核

电。在碳中和过程中电源侧的核心思路是寻找灵活性电源，不同发展阶段不同的电源将

会承担主体电源作用，当前（2023 年）关注全国性火电容量电价的出台对火电盈利性的

补偿作用。2）电网侧：抽水蓄能+辅助服务市场建立。抽水蓄能是电网侧调峰调频最经

济性、大功率的首选，伴随着风电光伏占比提升，电网侧调峰调频需求也会呈现高速增

长，电网的辅助服务市场电费占比也会逐年提升。3）负荷侧：虚拟电厂+工商业储能+

氢储能。负荷侧关注虚拟电厂、工商业储能的规模化应用，关注氢储能的技术突破。 
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表2：2023-2025 年我国尖峰负荷测算平衡表（单位：亿千瓦） 

尖峰负荷测算平衡表 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 核心假设 

尖峰负荷 10.77 11.91 12.90 13.70 14.66 15.69  

尖峰负荷增长率 2.3% 10.6% 8.3% 6.2% 7.0% 7.0%  

风电出力 0.56 0.66 0.73 0.83 0.88 0.93 假设 20%出力 

光伏出力 0 0 0 0 0 0 假设 0 

火电出力 12.46 12.97 13.32 14.02 14.72 15.02 假设 100% 

水电出力 2.22 2.35 2.48 2.61 2.74 2.87 假设 60% 

核电出力 0.50 0.53 0.56 0.60 0.65 0.71 假设 100% 

总稳定电源 15.75 16.50 17.09 18.06 18.99 19.54 尖峰负荷增长远超稳定

负荷增长，尖峰负荷缺

电现象将更加常态化 

尖峰负荷 /总稳定负

荷 

68% 72% 75% 76% 77% 80% 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 

 

2.1.   容量市场建立，利好火电、抽蓄和气电 

当前我国运用两部制电价的电源主体是抽水蓄能和气电，火电全国性容量电价政策

呼之欲出。容量电价的建立，是电源侧参与调峰调频的价格体现，火电容量电价的确定

原则是把原先的基准电价进行了更细致的拆分，更有利于明确各电源在系统中的权利和

义务。现有定价机制下，火电厂极易受上游煤炭涨价的影响出现巨额亏损，2021 年以来

我国动力煤价格的高企导致火电企业经营受损，而火电容量电价可以将固定成本的压力

向下游传导，通过减轻企业负担来保障电力投资正常进行，属于为火电企业托底的政策。

在容量电价机制下火电的业绩确定性有望大幅提高，火电行业的估值体系有望得到重塑。 

 

表3：水电、燃气发电、煤电的灵活性对比 

 调控时效性 调控幅度 机组爬坡速率 

水电 较好 装机容量的 0%-100% 最快（50%-100%/min） 

燃气 较好 装机容量的 0%-100% 较快（常规 20%/min） 

煤电 一般 装机容量的 50%-100% 较慢（常规 1-2%/min） 

数据来源：《中国电力系统灵活性的多元提升路径研究》，东吴证券研究所 

 

2.2.   市场化趋势确定，火电作为尖峰负荷的主要出力电价有支撑 

电力市场化趋势确定，2016-2022 年我国市场交易电量占比逐年提升。我国主要电

源侧品种火电、水电、核电、绿电，其中煤电原则上全部进入市场，其余水电、核电、

绿电的市场化趋势确定，而市场化趋势下，叠加尖峰负荷下高峰时期用电荒或将长期存

在，我们预计未来 2 年水电、核电的电价中枢或呈现小幅微涨，绿电的电价中枢或呈现

小幅微跌。 
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图3：2022 年市场化电量占比全社会电量 60.8%（单位：亿千瓦时） 

 

数据来源：中电联，东吴证券研究所 

 

2.3.   辅助服务市场电费比例提升，为火电等增加盈利来源 

随着新能源占比的逐年提升，辅助服务费用也会逐年提升，未来火电、新型储能将

都是辅助服务的重要参与方。按照国家能源局的定义，电力辅助服务是指为维护电力系

统安全稳定运行、保障电能质量、促进新能源消纳，由市场运营机构统一组织采购调用

的调峰、调频、备用等系统调节服务。这也意味着随着新能源装机容量和发电量的逐年

提升，电力辅助服务费用也会逐年提升。2023 年上半年，全国实现电力辅助服务费用 278

亿元，占比上网电费的 1.9%；参考海外 2015 年美国 PJM 市场和英国市场数据，可再生

能源占比分别达到 5%、27%；辅助服务费用占比电量电费 2.5%、8%。随着辅助服务需

求的提升，辅助服务费用的占比也会加速提升，而火电企业是当前辅助服务市场最重要

的参与主体。 

 

表4：2023 年上半年辅助服务市场费用情况 

按结构 市场化补偿费用 204 亿元，占比 73.4%；固定补偿费用 74 亿元，占比

26.6% 

按类型 调峰补偿 167 亿元，占比 60.0%；调频补偿 54 亿元，占比 19.4%；备

用补偿 45 亿元，占比 16.2% 

按主体 火电企业获得 254 亿元，占比 91.4% 

数据来源：中电联，东吴证券研究所 
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3.   行业变化三：动力煤价格周期性下行趋势确定 

9 月以来受到安监等因素影响，动力煤港口价格淡季不淡，价格上涨至 976 元/吨，

我们预计今明年动力煤价格都维持稳中偏强态势。2021 年以来动力煤价格高企，2022

年动力煤秦皇岛港 5500 大卡价格一度突破 2000 元/吨，当前（截至 2023 年 10 月 31 日）

动力煤价格达到 976 元/吨，火电厂在当前电价水平下亏损经营。根据我们测算，在平均

电价在 0.46 元/度的假设下（在基准电价下顶格 20%上浮），对应秦皇岛港 5500 大卡的

价格在 800-850 元/吨是电厂的盈亏平衡点。我国动力煤价格以长协作为价格压舱石，长

协定价执行“基准价+浮动价”，明确 570-770 元/吨为合理价格区间，2023 年长协合同

签约量是不低于煤矿自由资源量的 80%、动力煤的 75%，长协煤量暂按 26 亿吨规模落

实；我国每年煤炭进口约 2.81-3.27 亿吨之间，进口煤贡献低于 10%。 

 

图4：2019 年-至今秦皇岛港 5500 大卡煤炭价格（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

伴随着国内动力煤产能的逐步释放+电煤长协覆盖比例的提升，火电企业入炉煤价

格下行趋势基本确定。极端天气的波动对煤炭需求产生较大的影响，我国富煤贫油少气，

煤电发展趋势三步走基本确定：十四五期间增容控量、十五五控容减量、十五五后减容

减量，也意味着在短期 2-3 年的维度里，煤电作为重要的备用和调峰电源，动力煤需求

支撑强劲；供给端看，国内动力煤产能受到 2017-2019 年三年低资本开支影响，供给存

在缺口，随着 2020 年供给陆续补上，我们估计动力煤中枢处于下行趋势，价格中枢下

降 200-300 元/年，我们预计今年的价格中枢在 1000 元左右上下浮动。 
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表5：煤炭长协定价机制 

时间 政策文件 基准价 定价公式 煤价区间 

2017.01 《关于印发平抑煤炭市

场价格异常波动的备忘

录的通知》 

535 元/吨 50%*535+50%*（环渤海动力煤

价格指数+CCTD 秦皇岛动力煤

综合交易价格）/2 

470-600 元/吨 

2021.12 《2022 年煤炭中长期合

作签订履约的工作方

案》（征求意见稿） 

700 元/吨 50%*700+50%*（环渤海动力煤

价格指数+CCTD 秦皇岛动力煤

综合交易价格+全国煤炭交易中

心综合价格指数+中国沿海电煤

采购价格综合指数）/4 

550-850 元/吨 

2022.02 《关于进一步完善煤炭

市场价格形成机制的通

知》 

675 元/吨 50%*675+50%*（全国煤炭交易

中心综合价格指数+环渤海动力

煤价格指数+CCTD 秦皇岛动力

煤综合交易价格）/3 

570-700 元/吨 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   公司：背靠新势力基地安徽，电力供需紧张 

受益于安徽新能源汽车产业集群的优势，安徽省用电量增速快于全社会平均水平。

根据国家能源局数据，2020 年全国全社会用电量 7.51 万亿千瓦时，同比增长 3.1%；

2021 年全国全社会用电量 8.31 万亿千瓦时，同比增长 10.3%；2022 年全国全社会用电

量 8.64 万亿千瓦时，同比增长 3.6%，较 2019 年相比，这三年期间复合增速 6.1%。根

据安徽省统计局数据，2022 年安徽省全社会用电量 2993.2 亿千瓦时，较 2021 年增长 

10.2%，与 2019 年相比，这三年期间复合增速 9.2%，高于全国平均增速水平。 

 

图5：2010-2022 年全社会、安徽省用电量增速  图6：2010-2022 年全国、安徽省 GDP 增速 

 

 

 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所  数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 
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截至 2022年底，公司安徽省内火电装机容量 3976万千瓦，占比安徽省内总装机的

22.3%。公司是安徽省内第二大发电集团，在运机组中 60 万千瓦及以上高效低能耗装机

占比 74%。省内电力供需趋近的趋势下，公司 2019-2022 年实现上网电价 370 元/兆瓦

时、360 元/兆瓦时、390 元/兆瓦时、459.6 元/兆瓦时；实现上网电量 351.36 亿千瓦时、

329.42 亿千瓦时、344.5 亿千瓦时、388.37 亿千瓦时。 

 

图7：2019 年-2022 年公司上网电价（元/兆瓦时）  图8：2019-2022 年公司上网电量（亿千瓦时） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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基于电力需求充裕的安徽，公司锁定较高的年度交易电价和较低的动力煤长协价，

是公司的核心优势。长协煤：2022 年公司长协煤占比达 60%，公司预计今年长协覆盖率

到 80%；长协电：2022/2023 年公司 90%的电量属于年度交易，月度和现货作为补充。

2023Q3 受益于迎峰度夏用电量环比 Q2 增长 50%+新疆项目在 Q3 投产，三季度业绩显

著增厚，2023 年前三季度实现营业收入 202.11 亿元，同比增长 4.6%；实现归母净利润

13.05 亿元，同比增长 161.04%；单 Q3 看，公司实现营业收入 79.75 亿元，同比增长

17.5%；实现归母净利润 7.2 亿元，同比增长 336.7%。 

 

图9：2020-2023Q1-3 营收、归母净利润情况（亿元）  图10：2020-2023Q1-3 加权 ROE 和 ROA 情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：公司三大主营业务收入情况（亿元）  图12：2020-2023Q3 销售毛利率、净利率、资产负债率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测与估值 

根据我们表 1 对 2023 年-2025 年我国电力行业装机的预测，核心假设如下： 

（1）2023 年-2025 年我国火电新增装机 60GW、80GW、30GW， 存量装机达到

1392GW、1472GW、1502GW，火电 2024 年新增装机见顶，对于火电发展的口径：十四

五增容控量，十五五控容减量，十五五后减容减量； 

（2）我们预计 2023-2025 年公司发电板块实现收入 181.4 亿元、195.35 亿元、210.42

亿元，同比增长 9.8%、7.7%、7.7%，毛利率 7.9%、9.5%、10.5%；实现煤炭板块收入

65.66 亿元、60.40 亿元、55.57 亿元，同比增长-10%、-8%、-8%，毛利率 0.6%、0.5%、

0.4%。 

 

表6：主营业务收入拆分（亿元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 242.76 251.85 260.79 271.28 

增速 15.4% 3.7% 3.5% 4.0% 

毛利率 0.9% 5.9% 7.2% 8.2% 

     

发电板块收入 165.19 181.40 195.35 210.42 

增速 30.6% 9.8% 7.7% 7.7% 

毛利率 4.8% 7.9% 9.5% 10.5% 

     

煤炭板块收入 72.95 65.66 60.40 55.57 

增速 -8.8% -10.0% -8.0% -8.0% 

毛利率 0.8% 0.6% 0.5% 0.4% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

我们预计 2023-2025 年公司实现营业收入 251.85 亿元、260.79 亿元、271.28 亿元，

同比增长 3.7%、3.5%、4.0%；实现归母净利润 9.57 亿元、14.51 亿元、25.22 亿元，同

比增长 125.0%、51.7%、73.8%，对应 PE14、9、5 倍。可比公司上，选取全国性火电龙

头华电国际、南网储能，对应 2024 年平均 PE 为 17 倍，公司对应 2024PE 为 10 倍，我

们认为当前估值被低估。由于公司背靠新势力基地安徽，电力需求确定性强、电价有价

格支撑；同时公司煤炭长协比例较高，在煤炭价格较高的周期里锁定较低的煤炭成本，

叠加容量电价+现货市场推广的政策利好，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表7：可比公司估值表（截至 2023 年 11 月 7 日） 

证券代码 公司 市值

（亿） 

2023 归母

净利润

（亿元） 

2024 归母

净利润

（亿元） 

2025 归母

净利润（亿

元） 

2023PE 2024PE 2025PE 

600995.SH 南网储能 295.3 12.43 14.24 18.78 24 21 16 

600027.SH 华电国际 462.8 35.77 39.82 40.42 13 12 11 

可比公司平均估值 19 17 14 

000543.SZ 皖能电力 137.4 9.57 14.51 25.22 14 9 5 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（所有盈利预测均来自东吴证券研究所） 

 

6.   风险提示 

（1） 政策性风险。若火电容量电价政策推广不及预期，将对公司盈利预期产生负

面影响； 

（2） 煤炭价格剧烈波动的风险。若煤炭价格超预期上行，将对火电盈利产生直接

影响； 

（3） 宏观经济风险。若电力需求超预期下行，将对公司业绩产生不利影响。 

（4） 安徽省用电量低于预期的风险。公司背靠安徽汽车新势力聚集园区，若用电

量不及预期将对公司业务带来不利影响。 
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皖能电力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,666 7,367 8,819 16,654  营业总收入 24,276 25,185 26,079 27,128 

货币资金及交易性金融资产 1,582 3,005 4,344 12,060  营业成本(含金融类) 24,058 23,701 24,191 24,894 

经营性应收款项 2,842 2,967 2,924 3,116  税金及附加 101 132 119 126 

存货 720 666 760 742  销售费用 13 8 9 11 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 95 87 91 98 

其他流动资产 521 729 792 736  研发费用 208 308 380 319 

非流动资产 39,525 43,365 48,329 50,396  财务费用 568 726 891 1,091 

长期股权投资 11,229 12,364 13,730 14,230  加:其他收益 61 48 49 57 

固定资产及使用权资产 15,924 18,760 21,510 24,172  投资净收益 868 509 522 687 

在建工程 6,145 4,847 4,479 4,259  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 752 755 751 751  减值损失 (42) (55) (57) (105) 

商誉 536 710 942 1,077  资产处置收益 (4) (2) (4) (4) 

长期待摊费用 13 13 13 13  营业利润 115 722 909 1,224 

其他非流动资产 4,926 5,915 6,905 5,894  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 45,191 50,732 57,149 67,050  利润总额 120 722 909 1,224 

流动负债 9,363 9,130 9,506 10,885  减:所得税 (62) (52) (132) (299) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,018 3,018 3,018 3,018  净利润 182 774 1,041 1,523 

经营性应付款项 5,527 3,837 4,332 4,736  减:少数股东损益 (243) (183) (410) (999) 

合同负债 168 228 222 214  归属母公司净利润 425 957 1,451 2,522 

其他流动负债 651 2,047 1,935 2,918       

非流动负债 18,852 23,852 28,852 35,852  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.42 0.64 1.11 

长期借款 16,505 21,505 26,505 33,505       

应付债券 1,613 1,613 1,613 1,613  EBIT (180) 949 1,289 1,679 

租赁负债 34 34 34 34  EBITDA 1,018 2,572 3,069 3,606 

其他非流动负债 700 700 700 700       

负债合计 28,215 32,983 38,358 46,737  毛利率(%) 0.90 5.89 7.24 8.24 

归属母公司股东权益 12,599 13,556 15,007 17,529  归母净利率(%) 1.75 3.80 5.56 9.30 

少数股东权益 4,376 4,193 3,783 2,784       

所有者权益合计 16,975 17,749 18,790 20,313  收入增长率(%) 15.42 3.75 3.55 4.02 

负债和股东权益 45,191 50,732 57,149 67,050  归母净利润增长率(%) 131.99 125.01 51.71 73.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,869 2,173 3,535 5,253  每股净资产(元) 5.56 5.98 6.62 7.73 

投资活动现金流 (4,075) (5,042) (6,313) (3,364)  最新发行在外股份（百万股） 2,267 2,267 2,267 2,267 

筹资活动现金流 1,605 4,262 4,087 5,877  ROIC(%) (0.76) 2.48 3.15 3.85 

现金净增加额 398 1,393 1,308 7,766  ROE-摊薄(%) 3.37 7.06 9.67 14.39 

折旧和摊销 1,198 1,623 1,779 1,926  资产负债率(%) 62.44 65.01 67.12 69.70 

资本开支 (4,630) (3,336) (4,389) (4,501)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.31 14.36 9.47 5.45 

营运资本变动 1,828 (1,700) 437 222  P/B（现价） 1.09 1.01 0.92 0.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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