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市场数据  
收盘价(元) 8.82 

一年最低/最高价 5.53/9.68 

市净率(倍) 1.40 

流通A股市值(百万元) 19,993.73 

总市值(百万元) 19,993.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.29 

资产负债率(%,LF) 66.68 

总股本(百万股) 2,266.86 

流通 A 股(百万股) 2,266.86  
 

相关研究  
《皖能电力(000543)：2024 年一季报

点评：受益于发电量增长+煤炭下行+

控参股业绩向好，业绩超预期》 

2024-05-06 

《皖能电力(000543)：背靠新势力基

地安徽用电需求攀升，新疆机组投产

盈利进一步改善》 

2023-11-07 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 25740 27867 28319 29498 31006 

同比（%） 22.38 8.26 1.62 4.16 5.11 

归母净利润（百万元） 499.19 1,429.51 2,198.36 2,373.82 2,562.76 

同比（%） 137.57 186.37 53.78 7.98 7.96 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.22 0.63 0.97 1.05 1.13 

P/E（现价&最新摊薄） 40.05 13.99 9.09 8.42 7.80 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年公司实现营业收入 140.01

亿元，同比增长 14.42%；实现归属母公司净利润 10.71 亿元，同比增长
83.06%。 

◼ 2024H1 省内电价同比-0.2%、标杆煤价成本同比-6%、度电利润总额约
3 分：2024H1 受益于成本端煤价的同比下行+发电量增长，公司 2024H1

实现归母净利润 10.71 亿元，同比增长 83.06%。2024 年上半年省内电
价同比-0.2%、标杆煤价成本同比-6%、实现度电利润总额约 3 分钱。 

◼ 受益于安徽区域经济优势+疆电入皖，业绩亮眼：2024H1 安徽省地区生
产总值同比增长 5.3%，高于全国平均；安徽省实现用电量同比增长
13.3%，高于全国平均水平（8.1%）。公司乘“疆电入皖”通道受端企业
优势，布局新疆江布电厂、英格玛电厂，规划总装机容量 264 万千瓦，
均为坑口电厂，可利用当地优质、低廉的煤炭资源，具备较强盈利能力，
江布电厂 2023 年实现双投，当年盈利 1.09 亿元；在建的英格玛电厂
预计今年年底可投产，配套 80 万千瓦光伏项目正在建设，公司将利用
新疆积极打造全国能源资源战略保障基地的机遇，谋划更多项目，努力
将新疆打造成为公司重要的业绩增长点。 

◼ 2024H1 实现发电量 285 亿千瓦时，同比增长 34%（绝对值 72 亿度）。
2024H1 受益于 2023Q3 新疆江布电厂两台 66 万千瓦机组投产，叠加上
半年两台 45 万千瓦天然气调峰电厂投产贡献了约一半的增量（36 亿
度）；存量上省内煤电机组受益于发电量上涨也贡献了约一半的增量（36

亿度）。 

◼ 2024 年下半年全社会用电需求+水电出力对火电的影响。2024 年 Q2 受
拉尼娜气候影响下呈现“北旱南涝”，南方地区降雨显著压制火电出力。
2024 年 4 月-6 月全国水电发电量同比分别增长 21.0%、38.6%、44.5%，
在此影响下全国火电发电量分别实现 1.3%、-4.3%、-7.4%。展望 2024

年下半年，重点关注降雨和冬季气候问题对火电发电量的影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计 2024-2026 年公司归母净利润 21.98

亿元、23.74 亿元、25.63 亿元，同比增长 53.8%、8.0%、8.0%，对应 PE

为 9、8、8 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电力需求超预期下降的风险，减值风险等  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,024 6,735 6,840 10,452  营业总收入 27,867 28,319 29,498 31,006 

货币资金及交易性金融资产 1,998 479 908 4,344  营业成本(含金融类) 25,952 26,012 26,681 27,857 

经营性应收款项 4,270 4,326 4,498 4,722  税金及附加 146 142 150 157 

存货 697 729 737 773  销售费用 24 21 23 24 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 170 164 174 181 

其他流动资产 1,060 1,202 697 612  研发费用 197 228 228 243 

非流动资产 52,562 62,787 71,015 78,362  财务费用 812 939 1,126 1,333 

长期股权投资 13,188 14,678 16,308 17,841  加:其他收益 91 104 104 111 

固定资产及使用权资产 24,925 32,132 38,910 44,459  投资净收益 1,358 1,239 1,340 1,391 

在建工程 5,774 4,434 3,072 2,260  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 3,571 5,450 7,643 9,731  减值损失 (130) (123) (135) (181) 

商誉 536 536 536 536  资产处置收益 9 4 6 6 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 1,893 2,037 2,431 2,537 

其他非流动资产 4,554 5,543 4,532 3,521  营业外净收支  (64) 0 0 0 

资产总计 60,586 69,522 77,855 88,814  利润总额 1,829 2,037 2,431 2,537 

流动负债 14,986 16,833 17,729 19,126  减:所得税 81 (52) (5) (25) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,948 7,948 7,948 7,948  净利润 1,749 2,089 2,437 2,562 

经营性应付款项 4,462 5,110 5,023 5,321  减:少数股东损益 319 (110) 63 (1) 

合同负债 146 155 156 164  归属母公司净利润 1,430 2,198 2,374 2,563 

其他流动负债 2,431 3,620 4,601 5,693       

非流动负债 25,218 30,218 35,218 42,218  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.97 1.05 1.13 

长期借款 24,134 29,134 34,134 41,134       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,459 1,752 2,242 2,543 

租赁负债 41 41 41 41  EBITDA 3,176 5,023 6,362 7,209 

其他非流动负债 1,044 1,044 1,044 1,044       

负债合计 40,205 47,052 52,947 61,344  毛利率(%) 6.87 8.15 9.55 10.15 

归属母公司股东权益 13,849 16,048 18,421 20,984  归母净利率(%) 5.13 7.76 8.05 8.27 

少数股东权益 6,533 6,423 6,486 6,486       

所有者权益合计 20,382 22,471 24,907 27,470  收入增长率(%) 8.26 1.62 4.16 5.11 

负债和股东权益 60,586 69,522 77,855 88,814  归母净利润增长率(%) 186.37 53.78 7.98 7.96 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,696 6,812 7,695 8,573  每股净资产(元) 6.11 7.08 8.13 9.26 

投资活动现金流 (6,775) (12,407) (11,167) (10,749)  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 4,698 4,046 3,871 5,661  ROIC(%) 2.82 3.20 3.55 3.58 

现金净增加额 (382) (1,549) 399 3,486  ROE-摊薄(%) 10.32 13.70 12.89 12.21 

折旧和摊销 1,717 3,272 4,120 4,667  资产负债率(%) 66.36 67.68 68.01 69.07 

资本开支 (6,526) (11,078) (11,800) (11,559)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.99 9.09 8.42 7.80 

营运资本变动 (1,340) 1,618 1,220 1,221  P/B（现价） 1.44 1.25 1.09 0.95 

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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