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皖能电力（000543.SZ）2023 业绩预告点评     

业绩符合预期，24 年迎机组投产大年 
 

 2024 年 01 月 27 日 

 

➢ 事件概述：1 月 26 日，公司发布 2023 年业绩预告，全年预计实现归母净

利润 13.10-15.00 亿元，同比增加 8.85-10.75 亿元，同比扭亏为盈；扣非归母

净利润 11.96-13.86 亿元，同比增加 7.95-9.85 亿元，同比扭亏为盈。根据业绩

预告数据我们测算，Q4 公司实现归母净利润 0.05-1.95 亿元，同比增加 0.14-

2.04 亿元，同比扭亏为盈；扣非归母净利润亏损 0.56 亿元到盈利 1.34 亿元，同

比下降 0.50 亿元到增加 1.40 亿元。 

➢ 新机组贡献增量，煤价影响四季度业绩：收入端，公司华润二期（2*66 万

千瓦）在 23 年年初投产，新疆江布电厂（2*66 万千瓦）9 月上旬双机投运，新

增项目贡献增量，全年公司整体发电量增幅约 20%；成本端，煤价中枢下移，公

司参、控股发电企业煤炭成本改善，但公司预计剔除新疆江布电厂后，四季度整

体入炉标煤单价上涨，略高于二季度，或因此影响四季度业绩改善力度。 

➢ 24 年迎机组投产大年：煤电方面，公司参股的中煤板集电厂 2*66 万千瓦机

组计划 24 年 6-7 月份投产，控股的新疆西黑山 2*66 万千瓦机组以及钱营孜二

期 1*100 万千瓦机组计划 24 年年底实现双投；此外，2024 年 1 月 22 日，公

司公告出资 5.12 亿（持股 45%）与中煤新集投资设立中煤六安公司共同开发建

设六安电厂项目（2*66 万千瓦）；气电方面，公司两台 9F 级天然气调峰电站正

在建设中，预计 24 年初双机投运；参控股项目陆续落地支撑公司持续成长。 

➢ 投资建议：业绩符合预期，23 年投产机组与 24 年新增机组进一步贡献 24

年营收增量，煤价中枢下移支撑公司业绩持续改善。维持对公司盈利预测，预计

23/24/25 年 EPS 分别为 0.62/0.66/0.67 元，对应 2024 年 01 月 26 日收盘价

PE 分别 11.5/10.8/10.5 倍。参考公司历史估值水平，给予公司 2024 年 12.0 倍

PE，目标价 7.92 元，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）用电需求下降；2）燃料价格上涨提高运营成本；3）电力市

场竞争降低上网电价；4）供应结构调整压制机组出力。  

 
[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 37.8  11.5  10.8  10.5  

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 2024 年 1 月 26 日收盘价）   
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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 37.8  11.5  10.8  10.5  

长期股权投资 11,229 12,373 13,522 14,673  PB 1.3 1.1 1.1 1.0 

固定资产 15,880 20,055 25,734 29,236  EV/EBITDA 36.73 12.40 10.36 9.57 

无形资产 752 751 751 751  股息收益率（%） 0.68 2.61 2.78 2.84 

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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