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市场数据  
收盘价(元) 7.31 

一年最低/最高价 6.65/9.10 

市净率(倍) 1.03 

流通A股市值(百万元) 16,570.77 

总市值(百万元) 16,570.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.11 

资产负债率(%,LF) 64.62 

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 年业绩预

告点评：归母同增 40%-57%，机组投

产利润加速》 

2025-01-24 

《皖能电力(000543)：2024 年半年报

点评：受益于安徽区域经济优势+疆电

入皖，业绩亮眼》 

2024-08-23 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 27,867 30,094 28,046 25,955 25,514 

同比（%） 8.26 7.99 (6.80) (7.45) (1.70) 

归母净利润（百万元） 1,430 2,064 2,373 2,466 2,616 

同比（%） 186.37 44.36 15.00 3.93 6.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.63 0.91 1.05 1.09 1.15 

P/E（现价&最新摊薄） 11.59 8.03 6.98 6.72 6.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2025 年中报，2025 年上半年公司实现营业收入 131.85

亿元，同比-5.8%；实现归母净利润 10.82 亿元，同比+1.1%。单 Q2 看，
公司实现营业收入 67.66 亿元，同比-3.6%；实现归母净利润 6.38 亿元，
同比+3.3%。业绩符合市场预期。 

◼ 受益于 25H1 煤价下行对冲电量和电价下跌，25H1 发电业务毛利率同
比+4.92pct 至 18.63%。2025 年上半年公司发电业务实现收入 104.53 亿
元，同比-6.2%，占比总营收 79%；实现毛利率 18.63%，同比+4.92pct。
公司煤炭业务实现营业收入 23.70 亿元，同比-4.8%，占比总营收 18.0%；
实现毛利率 0.71%，同比-0.06pct。煤价：截至 2025H1，秦皇岛港 5500

大卡动力煤价格为 620 元/吨，同比-26.9%。电价：2025 年安徽年度长
协电价下降 0.023 元/kwh。火电发电量：25H1 安徽省实现火电发电量
1383.5 亿千瓦时，同比-7.9%。 

◼ 公司依托安徽省新能源产业用电优势，“疆电入皖”战略布局新疆。2024

年底，安徽省省调火电装机容量为 4399.6 万千瓦，公司控股在运省调火
电机组装机容量占比 23.7%，位居省内第一。2024 年 4 月公司长丰燃气
电厂 2 台 45 万千瓦机组实现“双投”；12 月新疆英格玛电厂两台 66 万
千瓦煤电机组建成投产；进一步扩大公司规模优势，增强能源供应保障
能力。 

◼ 安徽电力需求旺盛，优质区域电量电价有支撑。依托于长三角一体化战
略红利、多重国家战略叠加优势，2024 年安徽省创新动能持续释放，经
济运行稳中有进、进中提质，规上工业增加值增长 9%，创 2019 年以来
新高，用电量同比增长 11.9%。2024 年，全国 GDP 同比增长 5.0%，安
徽省地区 GDP 同比增长 5.8%，高于全国平均值。安徽省经济体量的稳
步提升，高技术制造业、大数据、新能源汽车、机器人等新兴产业高速
发展，为安徽省未来用电量增长提供强劲动力。电力需求充裕，优质区
域电力运营商电量、电价有支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑机组投运节奏与 2025 年电价形势，我们调
整公司 2025-2027 年归母净利润预计为 23.73 亿元、24.66 亿元、26.16

亿元，同比+15.0%、+3.9%、+6.1%，对应 2025-2027 年 PE 为 7、7、6，
考虑到安徽省的经济区位优势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：用电量增速放缓、煤价波动、项目投产进度不及预期等。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,454 13,917 18,490 23,122  营业总收入 30,094 28,046 25,955 25,514 

货币资金及交易性金融资产 2,477 7,375 12,346 17,056  营业成本(含金融类) 26,467 24,122 22,499 22,268 

经营性应收款项 4,755 4,420 4,094 4,028  税金及附加 174 146 141 140 

存货 999 911 849 841  销售费用 20 19 19 18 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 186 163 157 153 

其他流动资产 1,222 1,211 1,200 1,198  研发费用 182 217 180 176 

非流动资产 57,148 54,116 50,978 47,794  财务费用 844 937 849 764 

长期股权投资 14,029 14,029 14,029 14,029  加:其他收益 79 97 81 78 

固定资产及使用权资产 30,228 28,368 26,288 24,041  投资净收益 1,348 1,190 1,176 1,127 

在建工程 3,801 3,041 2,433 1,946  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 3,596 3,145 2,695 2,245  减值损失 (122) (20) (30) (30) 

商誉 536 536 536 536  资产处置收益 (6) 0 1 (1) 

长期待摊费用 13 13 13 13  营业利润 3,519 3,709 3,339 3,168 

其他非流动资产 4,945 4,984 4,984 4,984  营业外净收支  (74) (44) (61) (59) 

资产总计 66,602 68,033 69,468 70,916  利润总额 3,446 3,664 3,278 3,109 

流动负债 15,132 14,828 14,544 14,502  减:所得税 452 13 196 202 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,732 9,827 9,827 9,827  净利润 2,994 3,651 3,083 2,907 

经营性应付款项 2,912 2,654 2,475 2,450  减:少数股东损益 930 1,278 617 291 

合同负债 106 99 91 90  归属母公司净利润 2,064 2,373 2,466 2,616 

其他流动负债 2,383 2,249 2,151 2,136       

非流动负债 28,163 27,139 26,639 26,139  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.05 1.09 1.15 

长期借款 23,857 23,857 23,857 23,857       

应付债券 3,100 2,100 1,600 1,100  EBIT 3,133 4,602 4,127 3,873 

租赁负债 39 39 39 39  EBITDA 5,214 7,652 7,235 7,027 

其他非流动负债 1,166 1,142 1,142 1,142       

负债合计 43,296 41,967 41,183 40,641  毛利率(%) 12.05 13.99 13.32 12.72 

归属母公司股东权益 15,822 17,305 18,907 20,606  归母净利率(%) 6.86 8.46 9.50 10.25 

少数股东权益 7,484 8,761 9,378 9,669       

所有者权益合计 23,306 26,066 28,285 30,275  收入增长率(%) 7.99 (6.80) (7.45) (1.70) 

负债和股东权益 66,602 68,033 69,468 70,916  归母净利润增长率(%) 44.36 15.00 3.93 6.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,757 6,598 6,178 6,010  每股净资产(元) 6.98 7.63 8.34 9.09 

投资活动现金流 (5,539) 1,070 1,117 1,066  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 2,268 (2,771) (2,324) (2,366)  ROIC(%) 4.84 7.52 6.19 5.63 

现金净增加额 486 4,897 4,971 4,710  ROE-摊薄(%) 13.04 13.71 13.04 12.70 

折旧和摊销 2,081 3,050 3,108 3,154  资产负债率(%) 65.01 61.69 59.28 57.31 

资本开支 (5,582) (45) (60) (61)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.03 6.98 6.72 6.33 

营运资本变动 (1,060) 35 114 36  P/B（现价） 1.05 0.96 0.88 0.80 

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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