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皖能电力（000543.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

装机逐步放量，火电成本下行稳定业绩增长 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件。4 月 25 日和 27 日，公司分别发布 2024 年年报及 2025 年一季报。

公司 2024 年营业收入为 300.9 亿元，同比+8.0%；归母净利 20.6 亿元，同比

+44.4%；24Q4 公司营收 75.5 亿元，同比-1.3%；归母净利 4.81 亿元，同比

+285.7%。公司 25Q1 营收 64.20 亿元，同比下-8.10%，环比-15.01%；归母

净利 4.44 亿元，同比-1.98%，环比-7.76%。 

➢ 新投运贡献增量，明后年装机规模增长确定。截至 2024 年年底，公司控股

发电装机容量为 1736 万千瓦，其中经营期装机 1366 万千瓦，建设期装机 210 

万千瓦，核准待建装机 160 万千瓦；控股机组发电量 601.5 亿千瓦时，同比+ 

17.34%。1）控股方面，新疆英格玛 2 台 66 万千瓦机组已分别于 2024 年 11 月

17 日和 2024 年 12 月 31 日投运，钱营孜二期 100 万千瓦项目于 2025 年 3 月

投产；皖能合肥天然气调峰电厂项目 2 台 45 万千瓦机组已分别于 2024 年 2 月

8 日和 4 月 19 日投运。参股方面，中煤新集板集二期项目已于 2024 年实现“双

机双投”，在运装机容量达到 332 万千瓦，国能神皖池州二期预计今年中投产，

淮北聚能国安电厂拟于 2025 年底投产，中煤新集六安电厂、国能安徽安庆三期

拟在 2026 年投产。2）在建新能源机组中，新疆英格玛电厂配套 80 万千瓦光伏

项目、安徽宿州 30 万千瓦风电项目均已开工，分别计划 25Q3 和今年内投运。  

➢ 煤电省内电价下行幅度可控+煤炭成本端降低增厚利润，气电两部制电价+

成本端有望下调能够增厚气电盈利。1）煤电：2024 年含税平均上网电价 0.4491

元/千万时，下滑 6 厘/千瓦时，主要由于相对低电价的新疆电站上网电量占比提

升导致综合电价降低。安徽 2025 年度双边协商交易成交电量达到 1067.04 亿千

瓦时，成交加权均价为 412.97 元/兆瓦时，2025 年电价下降略降 2 分/千瓦时。

25 年以来，煤价维持弱势运行，北方港口动力煤价格 25Q1 同比下降 172 元/

吨，降幅高达 19%。公司长协煤占比约 75%，剩余为市场协议煤和现货煤，点

火差进一步拉大为公司煤电盈利带来弹性。2）气电：合肥气电于 2024H1 投产，

调峰机组执行两部制电价，受益于全年执行容量电价，今年有望贡献稳定收益。 

➢ 安徽省 24 年用电量增速 12%，电力供应偏紧。2024 年，安徽全社会用电

量达 3598 亿千瓦时，同比+12%，增速位居长三角和中部地区第一，2024 年全

省发电总装机约 1.23 亿千瓦，同比增长约 14%。国网安徽电力预计安徽 2025

年全省电力缺口将超过 2000 万千瓦，电力供应仍偏紧。 

➢ 投资建议：新增机组逐步投运进一步贡献装机增量，叠加煤价位于低位，公

司盈利能力持续强劲。我们对公司进行盈利预测，预计 25/26/27 年归母净利润

分别为 21.61/22.02/23.25 亿元，EPS 分别为 0.95/0.97/1.03 元，对应 2025 年

04 月 28 日收盘价 PE 分别 8/8/7 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：用电需求下降；煤价波动影响火电盈利；上网电价竞争激烈。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 30,094  31,615  32,509  33,237  

增长率（%） 8.0  5.1  2.8  2.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,064  2,161  2,202  2,325  

增长率（%） 44.4  4.7  1.9  5.6  

每股收益（元） 0.91  0.95  0.97  1.03  

PE 8  8  8  7  

PB 1.1  1.0  0.9  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 30,094  31,615  32,509  33,237   成长能力（%）     

营业成本 26,467  27,557  28,166  28,771   营业收入增长率 7.99  5.05  2.83  2.24  

营业税金及附加 174  190  195  199   EBIT 增长率 114.68  14.82  7.58  2.90  

销售费用 20  21  21  22   净利润增长率 44.36  4.74  1.89  5.59  

管理费用 186  190  195  199   盈利能力（%）     

研发费用 182  190  195  199   毛利率 12.05  12.83  13.36  13.44  

EBIT 3,133  3,597  3,870  3,982   净利润率 6.86  6.84  6.77  7.00  

财务费用 844  1,197  1,456  1,626   总资产收益率 ROA 3.10  2.83  2.67  2.67  

资产减值损失 -120  -170  -183  -218   净资产收益率 ROE 13.04  12.63  11.88  11.59  

投资收益 1,348  1,375  1,416  1,571   偿债能力         

营业利润 3,519  3,606  3,648  3,710   流动比率 0.62  0.79  0.94  1.13  

营业外收支 -74  15  15  15   速动比率 0.45  0.64  0.70  0.89  

利润总额 3,446  3,621  3,663  3,725   现金比率 0.16  0.40  0.28  0.46  

所得税 452  561  562  539   资产负债率（%） 65.01  66.57  66.34  65.26  

净利润 2,994  3,060  3,101  3,187   经营效率     

归属于母公司净利润 2,064  2,161  2,202  2,325   应收账款周转天数 49.33  46.00  46.00  46.00  

EBITDA 5,214  5,826  6,257  6,405   存货周转天数 13.78  10.00  10.00  10.00  

      总资产周转率 0.47  0.44  0.41  0.39  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,477  7,033  2,997  4,901   每股收益 0.91  0.95  0.97  1.03  

应收账款及票据 4,202  4,143  4,260  4,355   每股净资产 6.98  7.55  8.18  8.85  

预付款项 553  689  704  719   每股经营现金流 1.66  3.12  2.53  2.66  

存货 999  705  722  738   每股股利 0.32  0.34  0.35  0.37  

其他流动资产 1,222  1,332  1,337  1,341   估值分析         

流动资产合计 9,454  13,901  10,020  12,054   PE 8  8  8  7  

长期股权投资 14,029  15,404  16,820  18,391   PB 1.1  1.0  0.9  0.9  

固定资产 30,107  33,134  41,921  42,547   EV/EBITDA 9.68  8.66  8.07  7.88  

无形资产 3,596  3,596  3,596  3,596   股息收益率（%） 4.19  4.51  4.60  4.85  

非流动资产合计 57,148  62,368  72,613  74,913        

资产合计 66,602  76,270  82,633  86,968        

短期借款 2,892  3,192  3,392  3,192   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,911  4,756  4,862  4,966   净利润 2,994  3,060  3,101  3,187  

其他流动负债 9,329  9,700  2,435  2,471   折旧和摊销 2,081  2,229  2,387  2,423  

流动负债合计 15,132  17,648  10,688  10,629   营运资金变动 -1,060  1,813  -59  -38  

长期借款 23,857  28,857  39,857  41,857   经营活动现金流 3,757  7,081  5,739  6,021  

其他长期负债 4,306  4,270  4,270  4,270   资本开支 -5,582  -6,032  -11,326  -3,297  

非流动负债合计 28,163  33,127  44,127  46,127   投资 -818  0  0  0  

负债合计 43,296  50,775  54,815  56,756   投资活动现金流 -5,539  -6,177  -11,326  -3,297  

股本 2,267  2,267  2,267  2,267   股权募资 453  0  0  0  

少数股东权益 7,484  8,382  9,281  10,142   债务募资 3,641  5,763  3,897  1,800  

股东权益合计 23,306  25,495  27,818  30,212   筹资活动现金流 2,268  3,651  1,551  -821  

负债和股东权益合计 66,602  76,270  82,633  86,968   现金净流量 486  4,555  -4,036  1,904  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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