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物流综合 淮河能源（600575.SH） 增持-A(首次)
盈利增长显著，未来装机增量可期

2024年 8月 30日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 8月 30日

收盘价（元）： 3.56

年内最高/最低（元）： 4.00/2.13

流通 A 股/总股本（亿

股）：

38.86/38.86

流通 A股市值（亿元）： 138.35

总市值（亿元）： 138.35

基础数据：2024年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.15

摊薄每股收益(元)： 0.15

每股净资产(元)： 3.29

净资产收益率(%)： 5.06

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024年半年报：24H1公司实现营业收入 158.22亿元，同比+

14.74%；实现归母净利润 5.75亿元，同比+ 58.94%；扣非后归母净利润 5.25

亿元，同比+ 100.89%；基本每股收益 0.15元/股，同比+50.00%；加权平均

净资产收益率 5.10%，同比增加 1.62个百分点；经营性现金流量净额 12.68

亿元，同比+ 279.90%。24Q2公司实现营业收入 85.07亿元，同比+10.37%，

环比+16.30%；实现归母净利润 2.65亿元，同比+49.81%，环比-14.42%；扣

非后净利润 2.43亿元，同比+71.14%，环比-13.82%。

事件点评

 公司业绩符合预期，业绩同比增长主因发电量增加及新注入产能释放。

 省内用电量需求高增及新注入产能释放带动公司电量同比增加。24 年

H1安徽省用电量同比增长 13.3%，增速高于全国 5.2个百分点；发电量同比

增长 5.20%，增速高于全国 0.38个百分点。公司 23年底收购潘集发电公司，

24年上半年公司实现发电量 86.79 亿千瓦时，同比+27.81%；其中全资电厂

发电量 54.8 亿度，同比+34.49%；上网电量实现 82.56 亿千瓦时，同比

+28.18%。此外受电量增长影响，电燃公司配煤业务量 1561万吨，创同期历

史最高水平，同比+33.08%；售电公司交易电量完成 63.19 亿度，同比

+34.25%。

 成本端改善，24H1 盈利能力提升。24 年 H1 公司毛利率实现 7.33%，

同比提升 1.95个百分点，主因上游燃料价格回落；24Q2毛利率实现 6.48%，

同比提升 1.29个百分点，环比下降 1.83个百分点，或因二季度燃料整体成

本增速高于营收。

 公司业绩增长动能强劲，有望受益于集团未来煤电资产持续注入及省内

用电增长。安徽经济发展态势良好，用电量保持高于全国平均水平的较快增

长，供需格局偏紧；随着安徽省经济体量的稳步提升，新能源汽车等新兴产

业发展，为安徽省未来用电量增长提供强劲动力。目前公司全资电厂包括潘

集电厂一期、顾桥电厂、潘三电厂，参股电厂包括田集电厂一期、二期，未

来潘集电厂二期等预计将陆续投产。截至 24 年上半年末，公司控股总装机

容量 351 万千瓦，其中：潘集发电公司 132 万千瓦、顾桥电厂 66 万千瓦、

潘三电厂 27 万千瓦、淮沪煤电田集电厂一期 126 万千瓦。母公司淮南矿

业为安徽省煤炭及电力龙头，为避免同业竞争，2016年淮南矿业承诺将以上

市公司淮河能源为其下属从事能源业务进入资本市场的资本运作平台，且目

前集团仍有大量煤炭、电力资产，后续若实现进一步资产注入，公司业绩或
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将阶梯性增长。

 货币现金充沛，2023 年分红率达 55%，业绩增长有望支撑高分红持续

性。公司 2023年分红比例达 55%，并于 2024年 3月发布未来三年股东回报

规划，提出最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均

可分配利润的 30%，具体每个年度的现金分红比例根据年度盈利情况、资金

需求等决定。公司账上货币现金稳定充沛，后续随着电厂陆续投产及集团资

产注入，业绩增长预期较强，或将支持公司分红持续性。

投资建议

 公司是淮南矿业旗下煤电一体化平台，2023 年收购潘集发电公司增

厚业绩，未来有望持续受益于集团资产注入安徽省经济发展下用电需求

高增。预计公司 2024-2026 年 EPS分别为 0.26\0.27\0.30元，对应公司 8

月 30 日收盘价 3.56元，2024-2026年 PE分别为 14.0\13.4\11.9倍，首次

覆盖给予“增持-A”评级。

风险提示

 电价市场波动风险；参股企业业绩不及预期；投产不及预期风险；煤价

超预期波动风险等；资产注入进度不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 25,357 27,333 28,060 28,921 29,769

YoY(%) 11.3 7.8 2.7 3.1 2.9
净利润(百万元) 347 840 991 1,035 1,164

YoY(%) -20.5 142.0 18.0 4.4 12.5
毛利率(%) 6.9 6.2 7.1 7.2 7.3
EPS(摊薄/元) 0.09 0.22 0.26 0.27 0.30
ROE(%) 4.5 7.1 8.0 7.9 8.3
P/E(倍) 39.9 16.5 14.0 13.4 11.9
P/B(倍) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1
净利率(%) 1.4 3.1 3.5 3.6 3.9

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 5265 6363 6210 9041 8229 营业收入 25357 27333 28060 28921 29769
现金 2521 2499 3052 5013 4909 营业成本 23595 25628 26065 26833 27588

应收票据及应收账款 1308 1825 1392 1924 1489 营业税金及附加 138 150 152 153 158

预付账款 243 161 254 173 266 营业费用 46 52 51 49 51

存货 673 1037 702 1089 753 管理费用 455 502 505 521 536

其他流动资产 519 841 810 843 812 研发费用 151 179 123 154 165

非流动资产 12978 17142 16918 16775 16577 财务费用 149 182 163 137 99

长期投资 3442 3494 3844 4225 4638 资产减值损失 -357 -16 -149 -193 -125

固定资产 6612 10052 9698 9294 8791 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 1734 1856 1737 1684 1635 投资净收益 244 270 291 324 355

其他非流动资产 1189 1739 1639 1573 1513 营业利润 743 1055 1242 1335 1516

资产总计 18242 23505 23128 25817 24806 营业外收入 8 19 12 14 13

流动负债 4243 6457 4817 6788 5438 营业外支出 43 49 30 34 39

短期借款 1325 1385 1385 1385 1385 利润总额 707 1025 1223 1315 1490

应付票据及应付账款 1339 2975 1413 3104 1540 所得税 182 148 187 233 273

其他流动负债 1579 2097 2019 2299 2513 税后利润 525 878 1036 1082 1217

非流动负债 2261 4700 5393 5327 4760 少数股东损益 178 38 45 47 53

长期借款 1581 3732 4426 4359 3793 归属母公司净利润 347 840 991 1035 1164

其他非流动负债 680 967 967 967 967 EBITDA 1792 2262 2394 2523 2726

负债合计 6504 11157 10211 12115 10198
少数股东权益 1526 1447 1492 1538 1591 主要财务比率

股本 3886 3886 3886 3886 3886 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 5004 4812 4812 4812 4812 成长能力

留存收益 1516 2296 3021 3778 4630 营业收入(%) 11.3 7.8 2.7 3.1 2.9

归属母公司股东权益 10212 10901 11426 12163 13017 营业利润(%) 17.0 42.1 17.6 7.5 13.5

负债和股东权益 18242 23505 23128 25817 24806 归属于母公司净利润(%) -20.5 142.0 18.0 4.4 12.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 6.9 6.2 7.1 7.2 7.3

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 1.4 3.1 3.5 3.6 3.9

经营活动现金流 1671 979 1075 2795 1252 ROE(%) 4.5 7.1 8.0 7.9 8.3
净利润 525 878 1036 1082 1217 ROIC(%) 4.3 6.2 6.1 5.9 6.3

折旧摊销 976 981 1036 1101 1167 偿债能力

财务费用 149 182 163 137 99 资产负债率(%) 35.7 47.5 44.1 46.9 41.1

投资损失 -244 -270 -291 -324 -355 流动比率 1.2 1.0 1.3 1.3 1.5

营运资金变动 -125 -825 -842 840 -842 速动比率 0.9 0.7 0.9 1.0 1.2

其他经营现金流 391 32 -27 -41 -34 营运能力

投资活动现金流 -748 -1009 -494 -593 -579 总资产周转率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2

筹资活动现金流 -476 60 -28 -241 -776 应收账款周转率 16.8 17.4 17.4 17.4 17.4

应付账款周转率 17.2 11.9 11.9 11.9 11.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.22 0.26 0.27 0.30 P/E 39.9 16.5 14.0 13.4 11.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.25 0.28 0.72 0.32 P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1

每股净资产(最新摊薄) 2.63 2.81 2.94 3.13 3.35 EV/EBITDA 9.3 8.6 8.2 7.1 6.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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