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皖能电力（000543.SZ）2024 年一季报点评     

控、参火电向好，业绩兑现高增 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件： 4 月 29 日，公司发布 2024 年一季度报告，报告期内实现营业收入

69.85 亿元，同比增长 12.45%（经重述）；归母净利润 4.53 亿元，同比增长

188.24%（经重述）；扣非归母净利润 4.50 亿元，同比增长 271.10%（经重述）。 

➢ 新机组兑现增量，成本持续下行，业绩延续修复：2024 年安徽年度交易加

权均价 0.4363 元/千瓦时（不含容量补偿电价），同比下降 2.40 分/千瓦时，降

幅 5.2%；一季度省内煤电容量电费折合度电价均值 2.00 分/千瓦时，综合考虑，

电价端同比总体微降，因此营收高增或主要因电量高增。2023 年公司投运华润

二期、新疆江布 4 台机组，新增装机达到 264（4*66）万千瓦；2024Q1 安徽全

省火电发电量 789.10 亿千瓦时，同比增长 13.9%，考虑到新机组的增量贡献，

公司火电电量增速有望高于安徽省均值。成本端，2024Q1 秦皇岛港 Q5500 动

力末煤平仓价均值约 902 元/吨，同比下降 20.1%；受益于燃料成本改善，Q1 公

司整体毛利率同比提高 4.8pct 至 10.9%。 

➢ 费用增速放缓，投资收益增厚业绩：1Q24，公司财务费用同比增加 0.24 亿

元，同期研发费用支出同比下降 0.14 亿元，增减之间，期间费用虽同比增加 0.19

亿元，但期间费用率下降 0.19 个百分点至 4.0%。此外，公司参股火电资产业绩

同比修复，单季度投资收益同比增加 1.76 亿元至 3.10 亿元，增幅 130.8%，控、

参火电机组有望延续修复趋势。 

➢ 投资建议：23 年投产机组与 24 年新增机组进一步贡献 24 年增量，当前煤

价仍处于下行通道，公司业绩有望持续改善。维持对公司盈利预测，预计

24/25/26 年 EPS 分别为 0.73/0.76/0.79 元，对应 2024 年 04 月 29 日收盘价

PE 分别 11.7/11.1/10.7 倍。参考公司历史估值水平，给予公司 2024 年 13.0 倍

PE，目标价 9.49 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 27,867 30,078 31,930 32,016 

增长率（%） 8.3 7.9 6.2 0.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,430 1,644 1,729 1,792 

增长率（%） 186.4 15.0 5.2 3.7 

每股收益（元） 0.63 0.73 0.76 0.79 

PE 13.4  11.7  11.1  10.7  

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 27,867 30,078 31,930 32,016  成长能力（%）     

营业成本 25,952 27,689 29,132 29,208  营业收入增长率 8.26 7.94 6.16 0.27 

营业税金及附加 146 158 168 168  EBIT 增长率 714.41 28.60 20.05 0.38 

销售费用 24 27 29 29  净利润增长率 186.37 14.98 5.20 3.65 

管理费用 170 211 224 224  盈利能力（%）     

研发费用 197 211 224 224  毛利率 6.87 7.95 8.76 8.77 

EBIT 1,459 1,877 2,253 2,261  净利润率 5.13 5.46 5.42 5.60 

财务费用 812 1,021 1,188 1,193  总资产收益率 ROA 2.36 2.51 2.60 2.62 

资产减值损失 -122 -100 -100 -100  净资产收益率 ROE 10.32 10.97 10.73 10.37 

投资收益 1,358 1,370 1,382 1,444  偿债能力     

营业利润 1,893 2,136 2,358 2,423  流动比率 0.54 0.61 0.92 0.99 

营业外收支 -64 15 15 15  速动比率 0.39 0.47 0.66 0.72 

利润总额 1,829 2,151 2,373 2,438  现金比率 0.13 0.20 0.17 0.22 

所得税 81 195 248 249  资产负债率（%） 66.36 66.69 64.85 63.53 

净利润 1,749 1,956 2,125 2,190  经营效率     

归属于母公司净利润 1,430 1,644 1,729 1,792  应收账款周转天数 45.91 46.00 46.00 46.00 

EBITDA 3,176 4,056 4,531 4,558  存货周转天数 9.80 10.00 10.00 10.00 

      总资产周转率 0.48 0.48 0.48 0.48 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,998 3,167 1,483 1,925  每股收益 0.63 0.73 0.76 0.79 

应收账款及票据 3,641 3,934 4,177 4,188  每股净资产 6.11 6.61 7.11 7.63 

预付款项 629 692 728 730  每股经营现金流 0.75 1.71 1.87 1.93 

存货 697 659 698 700  每股股利 0.22 0.26 0.27 0.28 

其他流动资产 1,060 1,057 1,067 1,068  估值分析     

流动资产合计 8,024 9,508 8,153 8,611  PE 13.4  11.7  11.1  10.7  

长期股权投资 13,188 14,559 15,941 17,385  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

固定资产 24,800 28,741 32,243 32,228  EV/EBITDA 15.52 12.15 10.88 10.82 

无形资产 3,571 3,568 3,568 3,568  股息收益率（%） 2.61 3.09 3.25 3.36 

非流动资产合计 52,562 56,012 58,296 59,722       

资产合计 60,586 65,521 66,449 68,334       

短期借款 807 907 1,107 907  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,462 4,779 5,028 5,041  净利润 1,749 1,956 2,125 2,190 

其他流动负债 9,718 9,793 2,738 2,743  折旧和摊销 151 2,180 2,278 2,296 

流动负债合计 14,986 15,479 8,874 8,691  营运资金变动 -1,340 -27 -98 -103 

长期借款 24,134 27,134 33,134 33,634  经营活动现金流 1,696 3,869 4,238 4,383 

其他长期负债 1,085 1,085 1,085 1,085  资本开支 -6,526 -4,235 -3,154 -2,253 

非流动负债合计 25,218 28,218 34,218 34,718  投资 -1,061 0 0 0 

负债合计 40,205 43,698 43,092 43,410  投资活动现金流 -6,775 -4,235 -3,154 -2,253 

股本 2,267 2,267 2,267 2,267  股权募资 388 0 0 0 

少数股东权益 6,533 6,845 7,241 7,639  债务募资 7,721 3,100 -941 300 

股东权益合计 20,382 21,823 23,357 24,924  筹资活动现金流 4,698 1,534 -2,768 -1,688 

负债和股东权益合计 60,586 65,521 66,449 68,334  现金净流量 -382 1,169 -1,684 443 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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