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 皖能集团唯一电力上市平台，安徽省火电龙头企业。公司控股股东为皖能集团（省属能源集团），
持股 56.74%，实控人为安徽省国资委。2012 年皖能集团承诺皖能电力为其旗下唯一发电类
平台，集团已逐步将火电资产注入皖能电力，另拥有新能源指标超 500 万千瓦。公司自成立
以来一直以火电为绝对核心，截至 2022 年底，公司控股装机 892 万千瓦，其中火电 887 万
千瓦、光伏 5 万千瓦，控股火电占安徽省省调机组约 1/4。同时公司高比例参股省内优质火电
机组，火电权益装机达到 12GW，资产聚焦安徽，与安徽省内电力市场环境密切相关。 

 安徽省十四五电力供需格局延续紧张，省内电价韧性十足，兼具煤价弹性。依托于国家中部崛
起战略、长三角洲区域一体化发展、“八横八纵”高铁网络建设，以及安徽省政府对于十大新
兴产业的持续支持，安徽省 GDP 及用电量连续 20 年高增，而受省内资源限制以及双碳战略
约束，省内电力缺口或持续紧张，国网安徽电力预计 2025 年全省电力缺口超过 2000 万千瓦。
结合 2021 年以来电力市场化改革推进，省内电价维持高位，2022-2023 年顶格上浮，2024
年综合电价下滑不足 4 厘钱，较高的长协电价为省内火电机组提供较强煤价弹性保障，2023
年在煤价回落趋势下，公司前三季度业绩逐季修复，预计全年度电利润修复已至 4 分，未来
现货市场的推进或为公司火电机组提供超额收益。 

 十四五期间火电确定高质量增长，多元化拓展清洁能源。根据公司火电在建情况，预计公司
2024 年火电控股、权益装机分别达到 13、16GW，较 2022 年底分别增长约 50%、15%，
其中新增控股火电机组为新疆坑口电站，外送华东电网（新疆昌吉至安徽古泉）；新增参股火
电机组为省内煤电联营机组，均具备煤炭保障。同时，作为省能源集团唯一电力平台，公司承
担安徽省能源转型重要责任，2023 年承接集团环保、抽水蓄能等资产，规划十四五期间新能
源装机达到 400 万千瓦，省内优选资源结合省外配套火电机组展开。 

 盈利预测与估值：安徽省 2024 年中长期电价已经落地，结合 1-2 月代理购电价情况以及安徽
省内持续偏紧的电力供需形势，预计安徽省电价或将在较长期维持韧性，同时公司火电电站或
受益于长协比例提升及煤价回落弹性，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 13.87、
18.86、23.5 亿元，当前股价对应 2024-2025 年 PE 分别 8、7 倍。公司已发布 2023 年业绩
预告，预计实现归母净利润 13.1-15 亿元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：电价政策波动、煤价上涨超预期。 

市场表现： 
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股票数据： 2024 年 2 月 6 日 

收盘价（元） 6.95 

一年内最高/最低（元） 7.79/4.33 

总市值（百万元） 15755 

市净率 PB 1.12 

基础数据： 2023 年 9月 30 日 

总股本（百万股） 2267  

总资产（百万元） 59823 

净资产（百万元） 20379 

每股净资产（元） 6.20 

资料来源：公司公告，wind 

 

盈利预测与估值 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 21032  24276  24915  26773  29491  

同比增长率（%）  15.4% 2.6% 7.5% 10.2% 

归母净利润（百万元） -1337  425  1387  1886  2350  

同比增长率（%）  -131.8% 226.1% 36.1% 24.6% 

每股收益（元/股）     0.61  0.83  1.04  

毛利率（%） -4.59% 0.90% 7.95% 10.00% 12.07% 

ROE（%） -10.7% 3.4% 10.3% 12.8% 14.5% 

市盈率     11  8  7  
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 投资案件 
 投资评级与估值 

 安徽省 2024 年中长期电价已经落地，结合 1-2 月代理购电价情况以及安徽省内持

续偏紧的电力供需形势，预计安徽省电价或将在较长期维持韧性，同时公司火电电站或

受益于长协比例提升及煤价回落弹性，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

13.87、18.86、23.5 亿元，当前股价对应 2024-2025 年 PE 分别 8、7 倍。公司已发

布 2023 年业绩预告，预计实现归母净利润 13.1-15 亿元。 

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 关键假设 

 结合公司火电在建情况、安徽省电力供需格局以及新能源规划，我们预计公司

2023-2025 年火电分别新增装机 198、222、0 万千瓦，风电分别新增装机 0、30、70

万千瓦，光伏分别新增装机 15、80、100 万千瓦。入炉标煤单价分别同比变动-5.3%、

-5.4%、0%。 

 

 投资逻辑要点 

 站在当前时点，皖能电力仍然为攻守兼具，小而美的区域火电企业。我们强调在电

力市场化改革下，应当关注区域电力供需格局（电价层面、利用小时数层面）、政府对

电价的友好程度（电价层面）、机组质量（煤耗成本层面）以及公司资产负债率四个角

度选股，皖能电力在前两个角度占优，业绩向下空间相对较小。同时公司 2023 年投产

以及 2024 年在建火电机组占 2022 年装机 50%左右，在火电盈利能力改善环境下具备

较大且确定的业绩增量。 

 

 核心风险提示 

 电价政策波动风险。公司电价面临两方面风险，其一为容量电价收取风险，由于煤

电机组面临较强考核要求，公司煤电机组存在不能全额收取容量电价的风险；其二为新

投产的新疆江布电厂电价波动风险。 

煤价上涨风险。考虑到公司目前仍然以煤电装机为绝对占比，煤价波动对公司盈利

能力带来较强影响，而电价基本由长协电价锁定，若煤价大幅上涨将带来公司业绩较强

波动。 
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1.安徽省火电龙头 享电价韧性与煤价弹性 

皖能集团唯一电力上市平台，安徽省火电龙头企业。公司控股股东为安徽省能源集团

有限公司（简称“皖能集团”），截至 2023 年 9 月底持股 56.74%；实际控制人为安徽省

国资委（100%持有皖能集团）。皖能集团承诺，皖能电力为皖能集团旗下发电类资产（火

电、水电、环保、新能源）整合的唯一上市平台和资本运作平台。截至 2022 年底，皖能电

力控股装机 892 万千瓦，其中火电 887 万千瓦，光伏 5 万千瓦。其中，公司省调火电机组

占全省省调机组约 1/4，位居第一；公司火电机组占省内全部火电装机 15%左右。 

 

图 1：公司 2017-2022年控股装机结构（万千瓦）  图 2：安徽省 2022年火电装机结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，华源证券 

 
资料来源：各公司公告，华源证券。注：“其他部分”包括集

团非上市资产、地方性电厂以及自备电厂，包括非统调电厂，

统调电厂口径集中度更高 

 

参控股省内优质火电机组，做强做优火电基本盘。公司存量控股机组几乎均为火电，

同时大比例参股省内优质火电。截至 2022 年，公司权益装机 1228 万千瓦，其中火电权益

装机 1204 万千瓦，占比达 98%。公司参股控股火电合计装机超过 20GW，超过省内火电

装机 1/3，且参股火电多为煤电联营机组，高煤价下具备煤价优势，盈利较为稳定。 

 

表 1：截至 2023 年底公司主要控股在运火电装机（万千瓦） 
电厂名称 区域 总装机 机组结构 权益比例 权益装机 

皖能合肥 安徽 126 63*2 51.00% 64.3 

皖能马鞍山 安徽 132 66*2 51.00% 67.3 

皖能铜陵 安徽 237 32+105+100 51.00% 120.9 

临涣中利 安徽 64 32*2 51.00% 32.6 

淮北国安* 安徽 64 32*2 40.00% 25.6 

钱营孜 安徽 70 35*2 50.00% 35.0 

阜阳华润一期 安徽 128 64*2 56.36% 72.1 

阜阳华润二期 安徽 132 66*2 56.36% 74.4 
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新疆皖能江布电厂 新疆 132 2*66 53.00% 70.0 

合计   1085   52% 562.2 

资料来源：公司公告，华源证券。注：1）公司持有淮北国安 52.5%表决权，其中 12.5%代集团管理；2）新疆皖能江布电厂于 2023

年 9 月投产 

 

表 2：截至 2023 年底公司主要参股火电机组情况（万千瓦） 
电厂名称 区域 总装机 机组结构 权益比例 权益装机 备注 

神皖能源 安徽 592 2*66+4*33+4*32+2*100 49.0% 290.08 与北京国电合作 

淮北涣城 安徽 60 30*2 49.0% 29.4 与临涣中利为同一主体 

淮南洛能 安徽 190 32*2+63*2 46.0% 87.4 坑口电站 

新集利辛 安徽 200 100*2 45.0% 90 与中煤能源合作 

淮北申皖 安徽 132 66*2 24.5% 32.34 申能股份控股 

山西潞光 山西 132 66*2 35.0% 46.2 2021 年收购 

合计   1306   44.1% 575.42   

资料来源：公司公告，华源证券 

 

2023 年前三季度业绩逐季修复，长协比例提升叠加市场煤回落享受煤价弹性。根据公

司公告，公司 2023 年第一季度、第二季度、第三季度公司入炉煤价分别为略低于 1100 元

/吨、1000-1050 元/吨、1000 元/吨以下。煤价逐季度下滑或主要受益于长协煤比例提升、

市场煤价回落以及三季度新疆坑口电站投产。在中长期电价保证下，入炉煤价下滑带来公

司 2023 年前三季度业绩逐季度持续回升，2023 年业绩达到近十年峰值，预计 2023 年全

年实现归母净利润 14 亿元（业绩预告中值），营业利润 16.5 亿元，度电利润修复至 4 分。 

 

图 3：公司 2017-2023年归母净利润（亿元）  图 4：公司 2022-2023Q3单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券。注：2023 年业绩为业绩预告

中值 
 

资料来源：公司公告，华源证券。注：由于四季度涉及减值、

费用等问题，暂未展示 2023Q4情况 

 

安徽省十四五电力供需格局或偏紧，省内电价韧性十足。依托于国家中部崛起战略

（2004 年提出）、长三角洲区域一体化发展（2019 年提出）、“八横八纵”高铁网络建

1.32

5.56
7.74

10.14

-13.37

4.25

14.05

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1.38 1.32 1.64

-0.08
1.26

4.59

7.20

(1.0)
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第7页/ 共15页 

源引金融活水 泽润中华大地 

设，以及安徽省政府对于十大新兴产业的持续支持，安徽省 GDP2000-2022 年持续高增，

复合年均增速达到 12.9%。根据国网安徽电力披露，预计到 2025 年全省电力缺口将超过

2000 万千瓦。 

2021 年以来电力市场化改革全国性深化，安徽省也在 2023 年底启动现货长周期结算

试运行，考虑到现货市场作为电力供需的温度计，安徽省电价或维持韧性。根据国网安徽

电力披露的代理购电价数据，2021 年 11 月至 2023 年 12 月月度上网电价均为 461.28 元

/兆瓦时，较安徽省燃煤标杆电价顶格上浮。2024 年 1-2 月省内代理购电价分别为 436.38、

436.75 元/兆瓦时，另外分别收取容量电费 21、20.5 元/兆瓦时，火电发电侧综合平均价

约 457.32 元/兆瓦时，较 2022 年中长期电价下滑约 3.9 元/兆瓦时。 

 

图 5：安徽省 2000-2023年用电量增速与 GDP增速情

况 
 图 6：公司 2017-2022 年上网电价及较燃煤标杆电

价浮动比例 

 

 

 

资料来源：wind、安徽省统计局，华源证券 
 

资料来源：公司公告，华源证券 

 

2.火绿兼具成长 确定性与成长性并存 

十四五火绿兼具成长，集团承诺享优质资产注入。根据公司公告，公司计划 2025 年实

现在役在建火电装机 1500 万千瓦，新能源装机不少于 400 万千瓦。皖能集团自 2012 年

承诺皖能电力将作为集团旗下唯一发电类平台，2012-2023 年，先后向皖能电力注入临涣

中利发电 50%股权、核电秦山联营 2%股权、淮南洛能发电 46%股权、神皖能源 49%股权、

皖能环保 51%股权等，注入火电资产均为优质资产（多为煤电联营），2022 年皖能电力

联合营投资收益 7.54 亿元，控股火电亏损超过 6 亿。 

根据集团公告，截至 2023 年 10 月，集团旗下参股控股火电几乎都在皖能电力体内 1，

另有新能源建成、在建及取得的指标合计超过 500 万千瓦。 

 
1 根据皖能电力 2023 年 8 月 12 日公告，目前集团旗下参股的安徽省合肥联合发电有限公司（持股 16%）未满足注入条件，同
业竞争承诺延期至 2026 年 8 月 
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高质量新增火电机组，2024-2025 年确定性成长。公司控股的江布电厂 2×66 万千瓦

机组已于 2023 年 9 月正式投产，该电站为新疆坑口电站，外送吉泉线 2，为公司 2024 年

贡献增量业绩。此外，新疆英格玛电厂（西黑山电厂）与参股火电（均为煤电联营）等合

计权益装机超过 150 万千瓦预计于 2024 年投产，为 2024、2025 年贡献增量业绩。 

 

表 3：公司在建火电机组情况（万千瓦） 
类型 电厂 区域 总装机 机组结构 持股比例 权益装机 投产时间 

控股 皖能合肥燃气 安徽 90 2*45 100% 90 预计 2023 年年底投产 

控股 新疆英格玛电厂（准东特高压） 新疆 132 2*66 70% 92.4 预计 2024 年投产 

参股 钱营孜二期 安徽 100 1*100 50% 50 预计 2024 年年底投产 

参股 板集电厂二期 安徽 132 2*66 45% 59.4 预计 2024 年年底投产 

资料来源：公司公告，华源证券。注：皖能合肥燃气已于 2023 年底投产、2024年 1 月并网 

 

多元化电源结构，积极拓展清洁能源。公司在双碳背景下提出进一步做强做优火电，

并加速清洁能源转型，十四五新能源装机计划达到 400 万千瓦，十四五末、十五五初期清

洁能源与新能源装机达到 50%占比的目标。考虑到安徽省地理条件限制，公司发展新能源

主要围绕省内以及外省火电机组配套电源展开。根据公司公告，目前已获得新疆 80 万千瓦

光伏、安徽宿州 30 万千瓦风电以及阜阳 6 万千瓦光伏。 

作为集团旗下唯一电力平台，公司于 2023 年通过 22.1 亿现金购买皖能集团旗下皖能

环保发电 51%股权以及响水涧、响洪甸、琅琊山和天荒坪四个抽水蓄能项目，注入稳定优

质资产，增厚 EPS。并于 2023 年 6 月提出将皖能环保发电股份制改制，筹划新三板挂牌，

并于 2023 年 8 月底完成股份制改制。 

 

表 4：2023 年初现金购买资产情况（万千瓦，亿元） 

电厂名称 控股/参股 总装机 机组结构 权益比例 2021 年净利润 对应投资收益 

安徽皖能环保发电 参股 29.5 - 0.51 1.85 0.95 

安徽响水涧抽水蓄能 参股 100 4*25 0.024 0.92 0.02 

安徽省响洪甸蓄能 参股 12 4*2+4*1 0.45 0.11 0.05 

华东琅琊山抽水蓄能 参股 60 4*15 0.3 0.6 0.18 

华东天荒坪抽水蓄能 参股 180 6*30 0.056 4.26 0.24 

合计      1.44 

资料来源：公司公告，华源证券 

 

 
2 江布电厂为疆电送华东特高压线路吉泉线的配套电源，输送电量执行“基准+浮动”价格机制，其中基准参照疆内基准电价，浮
动比例按照受端省份直接交易电价上涨幅度均值 
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3.盈利预测与估值 

皖能电力作为安徽省能源集体旗下唯一的电力平台，长期以火电为核心业务，承担省

内保供重要责任，并分享安徽省经济成长。结合公司火电在建情况、安徽省电力供需格局

以及新能源规划，我们预计公司 2023-2025 年火电分别新增装机 198、222、0 万千瓦，

风电分别新增装机 0、30、70 万千瓦，光伏分别新增装机 15、80、100 万千瓦。 

安徽省 2024 年中长期电价已经落地，结合 1-2 月代理购电价情况以及安徽省内持续

偏紧的电力供需形势，预计安徽省电价或将在较长期维持韧性，同时公司沿江电站享受煤

价弹性，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 13.87、18.86、23.5 亿元，当前股

价对应 2024-2025 年 PE 分别为 8、7 倍。公司已发布 2023 年业绩预告，预计实现归母

净利润 13.1-15 亿元。 

 

表 5：公司控股电源 2023-2025 年关键数据假设表 
  项目 2023E 2024E 2025E 

火电 

装机新增（万千瓦）    

  安徽 0 90 0 

  新疆 198 132 0 

利用小时数（小时）       

  安徽 4820 4750 4700 

  新疆 5000 5000 5000 

上网电价（元/千瓦时，含税）    

  安徽 0.4613  0.4533  0.4533  

  新疆 0.2850  0.2634  0.2545  

入炉标煤单价同比变动（%） -5.3% -5.4% 0.0% 

风电 装机新增（万千瓦） 0 30 50 

光伏 装机新增（万千瓦） 15 80 50 

资料来源：华源证券。注：2024 年安徽火电上网电价考虑拿到 80%容量电费 

 

考虑到公司火电机组区域分布以及区域经济发展特征，我们选取长三角地区火电公司

申能股份（上海区域火电龙头）、浙能电力（浙江区域火电龙头）以及国电电力（安徽省

第一大火电公司，全国性火电龙头）为可比公司，则可比公司 2024-2025 年平均 PE 分别

为 9、8 倍。从区域电力供需格局、政府对电价的友好程度、装机增长以及机组质量多个维

度考虑，首次覆盖，给予皖能电力“买入”评级。 

 

表 6：可比公司估值表（元，元/股） 

股票代码  公司简称  
收盘价 EPS PE 

PB  
2024-2-6 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

600642.SH 申能股份 7.43  0.69  0.75  0.83  11  10  9  1.11  

600023.SH 浙能电力 5.45  0.50  0.61  0.67  11  9  8  1.09  
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600795.SH 国电电力 4.47  0.31  0.48  0.55  14  9  8  1.63  

平均     0.50  0.61  0.68  12  9  8  1.28  

000543.SZ 皖能电力 6.95  0.61  0.83  1.04  11  8  7  1.12  

资料来源：wind，华源证券。注：盈利预测为 wind 一致预期，2023 年均已发布业绩预告，业绩选取预告中值 

 

风险提示： 

电价政策波动风险。公司电价面临两方面风险，其一为容量电价收取风险，由于煤电

机组面临较强考核要求，公司煤电机组存在不能全额收取容量电价的风险；其二为新投产

的新疆江布电厂电价波动风险。 

煤价上涨风险。考虑到公司目前仍然以煤电装机为绝对占比，煤价波动对公司盈利能

力带来较强影响，而电价基本由长协电价锁定，若煤价大幅上涨将带来公司业绩较强波动。 

 

  



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第11页/ 共15页 

源引金融活水 泽润中华大地 

表 7：公司利润表预测（百万元） 

  2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 16092  16752  21032  24276  24915  26773  29491  

        营业收入 16092  16752  21032  24276  24915  26773  29491  

营业总成本 15367  15960  23072  25042  24225  25656  27695  

        营业成本 14696  15284  21998  24058  22934  24095  25932  

        税金及附加 122  122  90  101  104  111  123  

        销售费用 4  4  4  13  25  27  29  

        管理费用 50  56  66  95  117  105  147  

        研发费用  87  482  208  213  229  295  

        财务费用 495  406  432  568  833  1089  1168  

        其中：利息费用 503  418  449  583  850  1106  1185  

                    减：利息收入 12  13  20  17  17  17  17  

        加：其他收益 22  33  26  61  61  61  61  

        投资净收益 520  738  -413  868  1225  1345  1515  

        其中：对联营企业和合营企业的投资收益 423  600  -509  754  1225  1345  1515  

        公允价值变动净收益 0  0  9  -2  0  0  0  

        资产减值损失 -5  -3  -92  -34  -350  0  0  

        信用减值损失 0  -5  1  -8  0  0  0  

        资产处置收益 2  1  -4  -4  0  0  0  

营业利润 1265  1557  -2513  115  1626  2522  3372  

        加：营业外收入 26  13  98  9  0  0  80  

        减：营业外支出 4  9  163  4  70  0  0  

利润总额 1286  1561  -2578  120  1556  2522  3452  

        减：所得税 227  232  -383  -62  50  235  484  

净利润 1059  1329  -2195  182  1506  2287  2968  

        持续经营净利润 1059  1329  -2195  182  1506  2287  2968  

        减：少数股东损益 285  315  -858  -243  120  401  618  

        归属于母公司所有者的净利润 774  1014  -1337  425  1387  1886  2350  

资料来源：wind，华源证券 

 

表 8：公司资产负债表预测（百万元） 

  2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产：        
        货币资金 1210  1024  1206  1582  1830  2460  4340  

        应收票据及应收账款 1783  1921  1856  2274  2274  2274  2274  

                应收票据 214  210  120  3     

                应收账款 1569  1711  1736  2270     
        预付款项 39  314  356  568  568  568  568  

        其他应收款(合计) 42  424  131  240  240  240  240  

                应收股利 22  85  85  97     

                应收利息 0  1  0  0     

                其他应收款 20  338  47  143     

        存货 342  277  797  720  720  720  720  
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        其他流动资产 202  189  626  281  281  281  281  

        流动资产合计 3669  4149  5105  5666  5913  6543  8423  

非流动资产：        

        债权投资        

        可供出售金融资产        

    其他权益工具投资 4035  4325  3842  3192  3192  3192  3192  

        其他非流动金融资产        

        长期股权投资 7674  8165  10519  11229  12586  14028  15588  

        投资性房地产 12  12  11  11  11  11  11  

        固定资产(合计) 16517  15294  14632  15880  22408  29410  30669  

                固定资产 16207  15090  14628  15894     

                固定资产清理 311  204  4  -14     
        在建工程(合计) 192  226  2838  6145  6145  6145  6145  

                在建工程 192  226  2838  6145     
                工程物资  0       

        使用权资产   9  45  45  45  45  

        无形资产 740  767  751  752  752  752  752  

        开发支出        

        商誉 16  16  536  536  536  536  536  

        长期待摊费用 17  14  11  13  13  13  13  

        递延所得税资产 25  24  484  571  571  571  571  

        其他非流动资产 3  700  1837  1152  1152  1152  1152  

        非流动资产合计 29231  29543  35472  39525  47410  55854  58674  

资产总计 32899  33692  40576  45191  53323  62397  67097  

流动负债：        

        短期借款 4611  4332  1608  603  1803  2803  2803  

        交易性金融负债        

        应付票据及应付账款 1099  1686  3202  5527  5527  5527  5527  

                应付票据 75  719  1848  2877     

                应付账款 1024  967  1353  2650     
        预收款项 48  1  0   0  0  0  

        合同负债  169  240  168  168  168  168  

        应付职工薪酬 49  49  56  60  60  60  60  

        应交税费 264  318  106  135  135  135  135  

        其他应付款(合计) 943  561  778  433  433  433  433  

                应付利息  0  0  0     
                应付股利 5  5  55  8     

                其他应付款 938  556  722  425     
        一年内到期的非流动负债 693  556  1990  2415  2415  2415  2415  

        其他流动负债 131  691  2002  22  22  22  22  

        流动负债合计 7837  8363  9981  9363  10563  11563  11563  

非流动负债：        
        长期借款 4744  2881  10400  16505  22417  28864  31419  

        应付债券 1016  2033  2630  1613  1613  1613  1613  

        租赁负债   7  34  34  34  34  
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        长期应付款(合计) 43  33  22  11  11  11  11  
                长期应付款 43  33  22  11  0  0  0  

        预计负债     0  0  0  

        递延所得税负债 836  862  681  526  526  526  526  

        递延收益-非流动负债 183  167  179  164  164  164  164  

        非流动负债合计 6823  5976  13920  18852  24764  31211  33766  

        负债合计 14660  14339  23901  28215  35327  42774  45329  

所有者权益(或股东权益)：        

        实收资本(或股本) 2267  2267  2267  2267  2267  2267  2267  

        资本公积金 3817  3817  3817  3818  3818  3818  3818  

        其它综合收益 1975  2053  1523  1102  1102  1102  1102  

        盈余公积金 1197  1311  1311  1397  1397  1397  1397  

        未分配利润 4224  5038  3529  4009  4910  6136  7664  

        归属于母公司所有者权益

合计 13485  14490  12452  12599  13501  14727  16254  

        少数股东权益 4754  4863  4224  4376  4495  4896  5514  

        所有者权益合计 18239  19353  16676  16975  17996  19623  21768  

资料来源：wind，华源证券 

 

表 9：公司现金流量表预测（百万元） 

  2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动产生的现金流量：        
        销售商品、提供劳务收到的现金 17683  19125  24467  26027  24915  26773  29491  

        收到的税费返还 7  13  10  684  13  0  0  
        收到其他与经营活动有关的现金 557  122  319  314  61  61  141  

        经营活动现金流入(金融类)     17  17  17  

        经营活动现金流入小计 18247  19260  24796  27025  25006  26851  29649  

        购买商品、接受劳务支付的现金 13882  14517  23911  22347  21366  21887  23542  

        支付给职工以及为职工支付的现金 743  770  825  881  355  360  472  

        支付的各项税费 771  775  545  439  153  347  607  

        支付其他与经营活动有关的现金 184  247  572  489  70  0  0  

        经营活动现金流出小计 15580  16310  25853  24156  21945  22595  24621  

        经营活动产生的现金流量净额 2667  2950  -1056  2869  3061  4256  5028  

投资活动产生的现金流量：        
        收回投资收到的现金 1  420  0  262  0  0  0  

        取得投资收益收到的现金 249  479  563  415  368  404  455  

        处置固定资产、无形资产和其他长期资

产收回的现金净额 
104  1  5  20  

0  0  0  

        收到其他与投资活动有关的现金  0  83  154  0  0  0  
        投资活动现金流入小计 354  901  651  850  368  404  455  

        购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金 
593  1064  2689  4650  

8445  9210  3650  
        投资支付的现金 2022  1093  3406  276  500  500  500  

        取得子公司及其他营业单位支付的现   781   0  0  0  
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金净额 

        支付其他与投资活动有关的现金  315  13   0  0  0  

        投资活动现金流出小计 2614  2472  6889  4926  8945  9710  4150  

        投资活动产生的现金流量净额 -2261  -1571  -6238  -4075  -8578  -9307  -3696  

筹资活动产生的现金流量：        
        吸收投资收到的现金  59  79  187  0  0  0  

        其中：子公司吸收少数股东投资收到的

现金 
 59  79  187  

0  0  0  
        取得借款收到的现金 6675  7447  18010  11677  7112  7447  2555  

        收到其他与筹资活动有关的现金 1340  400  400   0  0  0  
        筹资活动现金流入小计 8015  7906  18490  11865  7112  7447  2555  

        偿还债务支付的现金 6428  8119  9493  9032  0  0  0  
        分配股利、利润或偿付利息支付的现金 692  971  820  908  1335  1766  2008  

        其中：子公司支付给少数股东的股利、

利润 
131  266  182  97  

0  0  0  
        支付其他与筹资活动有关的现金 1605  413  688  320  0  0  0  

        筹资活动现金流出小计 8725  9503  11001  10260  1335  1766  2008  

        筹资活动产生的现金流量净额 -710  -1597  7489  1605  5776  5681  547  

资料来源：wind，华源证券 
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源引金融活水 泽润中华大地 

证券分析师声明  

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观
点均准确反映了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独
立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明  

本报告是机密文件，仅供华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的签约客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视
其为本公司客户。本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见
及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。客户应对本报告中
的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨
询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司均不承担任何法律责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入
可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的
版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制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。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意
见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银
行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 

 

销售人员信息  

华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 
华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 
华南区销售代表 杨洋 yangyang@huayuanstock.com 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） 
增持（Outperform） 
中性 (Neutral) 
减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 
：相对强于市场表现 5％～20％； 
：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） 
中性 (Neutral) 
看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 
：行业与整体市场表现基本持平； 
：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 
投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，
以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  
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