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皖能电力（000543.SZ） 
  

业绩稳健，成本下行及新增装机对冲量价压力 
  
公司发布 2025 年一季度报告。公司一季度实现营业收入 64.20 亿元，同

比下降 8.1%；实现归母净利润 4.44 亿元，同比下降 1.98%；扣非归母净

利润 4.37 亿元，同比下降 2.91%。整体业绩符合预期。  

 

一季度需求偏松量价承压，成本下跌及装机增量对冲部分压力。电量方面，

安徽省 1-2 月累计用电量 560 亿千瓦时，同比下滑 1.46%；1-2 月安徽省

火电利用小时数平均累计 753 小时，同比下滑 144 小时；Q1 安徽省火电

发电量 718 亿千瓦时，同比下滑 71 亿千瓦时。考虑到公司 2024 年 12 月

新疆新投产 132 万千瓦机组，以及钱营孜二期新建 100 万千瓦火电机组

于 2025 年 3 月投产，装机增量或对冲部分安徽省内电力需求下滑影响。

电价方面，根据南方能源观察信息，安徽 2025年度交易双边协商价 412.97

元/兆瓦时、集中竞价成交加权均价 408.80 元/兆瓦时、代理购电（工商

业）挂牌交易成交加权均价412.74元/兆瓦时，分别较 2024年下降 5.35%、

6.32%、5.4%，电价下跌及电量承压或影响公司营收下滑。成本方面，今

年 Q1 北港 5500k 市场煤均价 733 元，同比去年 Q1 下滑 174 元，煤价下

跌支撑火电度电利润，预计对冲部分量价压力。 

 

参控股煤电仍有装机增量，延伸布局新能源。公司目前仍有参控股火电在

家，未来将贡献装机新增量。钱营孜二期新建 100 万千瓦火电机组已于

2025 年 3 月正式投产，参股火电在建池州二期，预计 2025 年年中投产，

在建国安二期、安庆三期、中煤六安电厂，预计 2026 年投产。考虑到新

疆英格玛电厂为 2024 年年底投产，预计业绩增量贡献将在 2025 年释放。

此外，公司加速新能源产业延伸，宿州褚兰 30 万千瓦风电、新疆奇台 80

万千瓦光伏项目已全面开工，新兴产业布局加速推进。 

 

投资建议。公司作为安徽省属电力龙头，装机持续扩张，煤价下行使得盈

利 能 力 不 断 提 升 。 预 计 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为

290.62/296.25/295.75 亿元，同比增长-3.4%/1.9%/-0.2%；归母净利分

别 为 21.20/23.47/24.10 亿 元 ， 对 应 2025-2027 年 EPS 分 别 为

0.94/1.04/1.06 元/股，PE 分别为 7.9/7.2/7.0 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：装机速度不及预期；电力市场改革、绿电交易等行业政策推进

不及预期；上游原材料涨价。 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 电力 

前次评级 买入 

04 月 29 日收盘价（元） 7.43 

总市值（百万元） 16,842.79 

总股本（百万股） 2,266.86 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 53.69  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27,867 30,094 29,062 29,625 29,575 

增长率 yoy（%） 8.3 8.0 -3.4 1.9 -0.2 

归母净利润（百万元） 1,430 2,064 2,120 2,347 2,410 

增长率 yoy（%） 186.4 44.4 2.7 10.7 2.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.63 0.91 0.94 1.04 1.06 

净资产收益率（%） 10.3 13.0 12.4 12.6 12.0 

P/E（倍） 11.8 8.2 7.9 7.2 7.0 

P/B（倍） 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8024 9454 9694 8815 9035  营业收入 27867 30094 29062 29625 29575 

现金 1998 2477 3070 2022 2293  营业成本 25952 26467 25906 25965 25958 

应收票据及应收账款 3641 4202 3927 4070 4030  营业税金及附加 146 174 160 160 165 

其他应收款 168 157 163 160 163  营业费用 24 20 22 21 22 

预付账款 629 553 585 565 575  管理费用 170 186 179 183 183 

存货 697 999 883 932 908  研发费用 197 182 205 194 201 

其他流动资产 892 1065 1065 1065 1065  财务费用 812 844 883 908 958 

非流动资产 52562 57148 61395 65622 69385  资产减值损失 -122 -120 0 0 0 

长期投资 13188 14029 14800 15606 16395  其他收益 91 79 85 111 99 

固定资产 24800 30107 34416 38465 42255  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3571 3596 3596 3588 3571  投资净收益 1358 1348 1359 1422 1508 

其他非流动资产 11003 9416 8583 7963 7164  资产处置收益 9 -6 2 -2 0 

资产总计 60586 66602 71088 74437 78419  营业利润 1893 3519 3153 3725 3695 

流动负债 14986 15132 16113 16370 16798  营业外收入 24 61 42 51 47 

短期借款 807 2892 2117 2773 2713  营业外支出 88 134 111 122 117 

应付票据及应付账款 4462 2911 3652 3258 3458  利润总额 1829 3446 3085 3654 3626 

其他流动负债 9718 9329 10344 10339 10627  所得税 81 452 270 400 357 

非流动负债 25218 28163 29726 30387 31517  净利润 1749 2994 2814 3254 3268 

长期借款 24134 23857 25456 26117 27247  少数股东损益 319 930 694 907 858 

其他非流动负债 1085 4306 4270 4270 4270  归属母公司净利润 1430 2064 2120 2347 2410 

负债合计 40205 43296 45839 46757 48315  EBITDA 3176 5214 6671 7536 7827 

少数股东权益 6533 7484 8178 9084 9943  EPS（元/股） 0.63 0.91 0.94 1.04 1.06 

股本 2267 2267 2267 2267 2267        

资本公积 3782 3782 3782 3782 3782  主要财务比率      

留存收益 6515 8077 9454 10979 12544  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 13849 15822 17072 18596 20162  成长能力      

负债和股东权益 60586 66602 71088 74437 78419  营业收入(%) 8.3 8.0 -3.4 1.9 -0.2 

       营业利润(%) 583.2 85.9 -10.4 18.1 -0.8 

       归属母公司净利润(%) 186.4 44.4 2.7 10.7 2.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 6.9 12.1 10.9 12.4 12.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.1 6.9 7.3 7.9 8.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 10.3 13.0 12.4 12.6 12.0 

经营活动现金流 1696 3757 6744 5246 6586  ROIC(%) 2.7 4.5 5.7 6.1 5.9 

净利润  1749 2994 2814 3254 3268  偿债能力      

折旧摊销 1717 2081 2704 2974 3244  资产负债率(%) 66.4 65.0 64.5 62.8 61.6 

财务费用 835 862 903 935 974  净负债比率(%) 147.8 147.0 138.4 134.8 126.6 

投资损失 -1358 -1348 -1359 -1422 -1508  流动比率 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 

营运资金变动  -1340 -1060 1646 -568 539  速动比率 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 92 228 36 73 70  营运能力      

投资活动现金流 -6775 -5539 -5665 -5852 -5567  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -6526 -5582 -5503 -5664 -5583  应收账款周转率 8.1 7.9 7.4 7.7 7.6 

长期投资 -1061 -818 -1371 -1607 -1489  应付账款周转率 8.8 10.2 10.1 10.2 10.2 

其他投资现金流 812 861 1210 1418 1505  每股指标（元）      

筹资活动现金流  4698 2268 -487 -441 -748  每股收益(最新摊薄) 0.63 0.91 0.94 1.04 1.06 

短期借款 -27 2085 -774 655 -60  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 1.66 2.98 2.31 2.91 

长期借款 3473 -276 1599 661 1130  每股净资产(最新摊薄) 6.11 6.98 7.53 8.20 8.89 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -1718 0 0 0 0  P/E 11.8 8.2 7.9 7.2 7.0 

其他筹资现金流 2970 459 -1311 -1757 -1818  P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 -382 486 593 -1048 270  EV/EBITDA 14.0 10.0 7.8 7.2 7.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 29 日收盘价    
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在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。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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