
 

 

证券研究报告 | 公司深度报告 

2025 年 11 月 17 日 

  

 

  增持（首次） 

立足安徽拓展新疆，参控并进火绿共舞 
 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：8.09 元 

 

立足安徽，火电机组性能优越，省内较好供需格局支撑公司利用小时数维持高

位。拓展新疆市场，有望为公司带来明显的利润增厚。参股布局煤电、风电、

抽蓄、核电等多类电源，投资收益成为重要的业绩压舱石。首次覆盖，予以“增

持”投资评级。 

❑ 公司为安徽火电龙头，控股在运火电装机居省内第一。截至 2024 年底，公司

控股在运装机合计 1366 万千瓦，其中煤电/气电/新能源/垃圾焚烧发电/新型储

能装机容量占比分别为 89%/7%/1%/2%/1%，参股权益装机容量达 798.12 万

千瓦。公司营收从 2019 年的 160.92 亿元提升至 2024 年的 300.94 亿元，

CAGR 达到 13.34%。2023-2024 年，煤炭供需格局逐渐宽松，煤价持续下跌，

公司归母净利润继续修复，分别达到 14.30 和 20.64 亿元，同比增长 186.4%

（追溯调整后）、44.4%。2025H1，公司实现营收 131.85 亿元，同比-5.83%，

主要受到安徽省内电量及电价下滑双重影响；实现归母净利润 10.82 亿元，

同比+1.05%，主要是由于新电厂投产提供业绩增量。 

❑ 安徽较好供需格局支撑公司利用小时数维持高位，新机组投运带来增量。在

新兴产业蓬勃发展的带动下，安徽省用电量增速持续高于发电量增速，省内

电力供需格局较好。2025-2026 年，安徽将迎来火电集中投产期，预计省内

火电利用小时数和电价会有进一步下降，但降幅相对可控。公司 81%的火电

机组位于安徽，19%的火电机组位于新疆，且为疆电送皖配套电源，消纳有

保障。作为安徽火电龙头，公司有望受益省内较好的供需格局，火电利用小

时数有望维持高位。2025 年一季度末，公司钱营孜二期电厂 100 万千瓦机组

投产，有望为全年带来电量增量。当前公司在建机组为 160 万千瓦新能源，

今年预计投产 110 万千瓦，另有 140 万千瓦抽蓄和 20 万千瓦风电核准待建，

机组陆续投产有望持续贡献增长。 

❑ 战略性布局新疆，机组盈利水平优异。公司控股在运的江布电厂和英格玛电

厂均位于新疆昌吉准东，邻近准东煤田，坑口成本较低。同时，两家电厂所

需原料用煤均由廊道直接送入电厂，具备明显成本优势。2024 年江布电厂实

现净利润 5.52 亿元，净利率达到 31%，测算度电净利润为 0.08 元/千瓦时，

盈利能力显著高于公司安徽省内参控股火电。测算新疆两座电厂 2025 年将贡

献归母净利润 5.94 亿元，占公司 2024 年整体业绩的 28.8%，有望成为公司

25 年业绩的新增长点。 

❑ 参股多类电源，投资收益成为业绩压舱石。公司通过参股布局多种电源类型，

包括煤电、风光、抽水蓄能和核电。截至 2024 年底，公司参股权益装机 798.12

万千瓦，其中火电权益装机 720.86 万千瓦，占比 90.3%。其中，装机规模较

大的国能神皖能源和中煤新集利辛为煤电一体化运营公司，拥有相对稳定的

煤炭供给，盈利稳定性强，投资收益已成为公司业绩重要的压舱石。截至 2024

年底，公司参股在建项目权益装机 316.02 万千瓦。其中，火电项目权益装机

190.48 万千瓦。假设煤电项目建设周期为 2 年，则预计参股煤电在建项目将

自 2026 年起贡献投资收益，进一步增厚公司业绩。公司深度布局核电产业链，

间接持有聚变新能约 3.45%的股权，未来有望受益于聚变技术突破带来的颠
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覆性机遇。 

❑ 盈利预测与估值。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 22.94、24.36、

25.28 亿元，同比增长 11.2%、6.2%、3.8%；当前股价对应 PE 分别为 8.0x、

7.5x、7.3x。首次覆盖，予以“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：燃料价格上行风险、上网电价波动风险、新能源项目获取和开工

进度不及预期、下游电力需求不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 27867 30094 30322 30923 30325 

同比增长 15% 8% 1% 2% -2% 

营业利润(百万元) 1893 3519 3952 4194 4347 

同比增长 1549% 86% 12% 6% 4% 

归母净利润(百万元) 1430 2064 2294 2436 2528 

同比增长 236% 44% 11% 6% 4% 

每股收益(元) 0.63 0.91 1.01 1.07 1.12 

PE 12.8 8.9 8.0 7.5 7.3 

PB 1.3 1.2 1.0 0.9 0.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、安徽火电龙头，参控股并进，多电源协同发展 

1、省属火电龙头，参控股并进扩大装机规模 

安徽省皖能股份有限公司是皖能集团电力主业资产的整体运营平台。公司是安徽

省第一批规范化改制的上市公司，于 1993 年 12 月在深交所挂牌上市。公司成

立以来，通过自建和收购不断扩大装机规模。公司于 2019年收购了神皖能源49%

股权，并于 2021 年对其进行同步增资；此外，公司还于 2021 年收购了山西潞

光发电 35%股权和新疆潞安协鑫准东能源 53%股权，首次拓展省外市场。2023

年，公司收购皖能环保发电 51%股权、安徽响水涧抽水蓄能公司 2.36%股权、

安徽响洪甸蓄能发电公司 45%股权、华东琅琊山抽水蓄能公司 30%股权和华东

天荒坪抽水蓄能公司 5.56%股权，进一步丰富参股电源种类。截至 2024 年底，

公司控股在运发电装机容量为 1366 万千瓦（其中火电 1307 万千瓦），控股在

建装机 210 万千瓦，参股在运火电装机为 1702 万千瓦。公司股权相对集中，截

至 2025 年 6 月底，安徽省能源集团通过直接及间接方式合计持有公司 56.74%

股权，公司实控人为安徽省国资委。 

图 1：皖能电力发展历程 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、招商证券  

公司为安徽火电龙头，控股在运火电装机居省内第一，参股多电源协同发展。公

司电力装机以火电为主，自 2019 年起装机规模持续扩张。截至 2024 年底，公

司控股在运装机合计 1366 万千瓦，其中煤电/气电/新能源/垃圾焚烧发电/新型储
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能装机容量占比分别为89%/7%/1%/2%/1%。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达到 23.7%，位居省内第一。

公司通过参股布局多种电源类型，包括煤电、风光、抽水蓄能和核电。截至 2024

年底，公司参股权益装机容量达到 798.12 万千瓦。2025 年一季度末，公司钱营

孜二期 100 万千瓦煤电项目投产，控股在运装机容量提升至 1466 万千瓦，其中

煤电占比达到 90%。 

图 3：公司控股在运装机容量（万千瓦）及同比增速  图 4：公司控股在运装机结构（截至 2025 年 6 月底） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 1：公司控股在运机组梳理（万千瓦，截至 2025 年 6 月底） 

电源类型 公司名称 装机 持股比例 权益装机 

煤电 

皖能合肥 126 51.0% 64.26 

皖能马鞍山 132 51.0% 67.32 

皖能铜陵 237 51.0% 120.87 

淮北国安 64 40.0% 25.60 

临涣中利 64 51.0% 32.64 

钱营孜电厂 170 50.0% 85.00 

阜阳皖润 260 56.4% 145.60 

新疆皖能江布 132 53.0% 69.96 

新疆华电西黑山 132 70.0% 92.40 

气电 合肥皖能燃气 90 100.0% 90.00 

光伏 

阳原聚格光电 4.99 100.0% 4.99 

阜阳皖能颍东 6.3 100.0% 6.30 

分布式光伏 3.91 / 1.62 

垃圾焚烧发电 安徽皖能环保 33.5 51.0% 17.09 

新型储能 淮北皖能储能 10.3 100.0% 10.30 

合计 / 1466 / 834.88 

资料来源：公司公告、招商证券  

表 2：公司参股在运机组梳理（万千瓦，截至 2024 年底） 

电源类型 公司名称 装机容量 持股比例 权益装机 

煤电及风光 国能神皖能源 1107 44.1% 487.80 

煤电 

中煤新集利辛 332 45.0% 149.40 

淮北涣城 60 49.0% 29.40 

淮北申皖 132 24.5% 32.34 
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山西潞光 132 35.0% 46.20 

风电 

国电皖能望江风电 4.8 49.0% 2.35 

国电优能宿松发电 9.9 49.0% 4.85 

国电皖能太湖风电 4.6 49.0% 2.25 

国电皖能宿松风电 10 44.0% 4.36 

抽水蓄能 

安徽响洪甸蓄能发电 8 45.0% 3.60 

华东琅琊山抽水蓄能 60 30.0% 18.00 

安徽响水涧抽水蓄能 100 2.4% 2.36 

华东天荒坪抽水蓄能 180 5.6% 10.01 

核电 核电秦山联营 260 2.0% 5.20 

合计 / 2400.2 / 798.12 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、营收规模稳步扩大，投资收益稳定业绩 

营收规模稳步扩大，发电主业收入占比持续提升。随着装机规模不断增长，公司

营收规模稳步扩大，从 2019 年的 160.92 亿元提升至 2024 年的 300.94 亿元，

CAGR 达到 13.34%。受到煤价高企的影响，公司 2021 年归母净利润同比下滑

231.9%至-13.37 亿元；2022 年，电价上涨缓解成本压力，公司归母净利润修复

至 4.25 亿元，同比增长 132.0%；2023-2024 年，煤炭供需格局逐渐宽松，煤价

持续下跌，公司归母净利润继续修复，分别达到 14.30 和 20.64 亿元，同比增长

186.4%（追溯调整后）、44.4%。2025 年前三季度，公司实现营收 217.73 亿

元，同比-3.41%；归母净利润 19.06 亿元，同比+20.43%，三季度业绩大增主要

受益于煤价下行带来成本下降、省内用电需求改善，以及投资收益增长。分业务

来看，公司主营业务收入主要为发电收入、煤炭销售及运输服务收入。其中，发

电收入占比自 2021 年起持续上升至 2024 年的 79%；煤炭业务占比则从 38%下

降至 18%；运输服务收入占比相对稳定，在 1%-2%。 

图 5：公司营业收入（亿元）及同比增速  图 6：公司归母净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 
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图 7：公司分业务营业收入（亿元）  图 8：公司分业务收入结构 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

参股优质资产提高盈利稳定性。公司参股火电资产中，国能神皖能源享受国家能

源集团的煤炭供应保障，中煤新集利辛电厂为坑口电厂，依靠自供煤发电。在煤

电一体化的优势下，2021 年极端高煤价市场下，国能神皖能源和新集利辛分别

实现净利润 6611.64 万元和 2743.63 万元，为公司带来正向利润贡献。此外，公

司还参股了抽水蓄能、核电等优质、稳定的资产。2023 及 2024 年，公司分别实

现对联营合营企业的投资收益 11.90、12.22 亿元，稳定的投资收益为公司业绩

长期稳健增长提供保障。2025H1，公司实现对联营合营企业的投资收益 4.15 亿

元，同比下滑 28.6%，主要系神皖能源和新集利辛净利润分别同比下滑 34.4%和

28.1%。 

图 9：神皖能源和新集利辛净利润（亿元）  图 10：公司对联合营企业投资收益（亿元）及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 
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图 11：公司期间费率  图 12：公司毛利率、净利率和 ROE（摊薄） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券  

资本开支高峰后公司分红有望进一步提升。2021-2024 年间，由于参控股煤电项
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图 13：公司现金流情况（亿元）  图 14：公司每股股利（元）和分红比例 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券  
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二、立足安徽，战略性布局新疆，火电盈利水平优异 

1、安徽省内供需格局相对较好，火电电价和利用小时数降

幅可控 

火电为安徽省主导电源，电量占比约 90%。尽管近年来安徽省新能源尤其是光

伏装机容量快速增长，但火电依然占据主导地位。2019-2024 年，安徽省火电装

机容量由 5521 万千瓦增至 6313 万千瓦，装机占比维持 50%以上。电量供给方

面，火电发电量占比维持在 90%-92%，为安徽省主导电源。光伏装机容量快速

增长，2019-2024 年间装机 CAGR 达到 28.02%，发电量 CAGR 达到 17.57%。

2024 年，安徽省火电发电量 3168.4 亿千瓦时，占比 90%；水电发电量 73 亿千

瓦时，占比 2%；风电发电量 148.4 亿千瓦时，占比 4%；光伏发电量 134.33 亿

千瓦时，占比 4%。 

图 15：安徽省装机结构（万千瓦）  图 16：安徽省发电量结构（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

省内火电集中度较高，主要为国央企。安徽省内火电竞争格局较好，前五大火电

装机主体分别为安徽能源集团、国家能源集团、淮南矿业集团、中煤集团和大唐

集团，截至 2023 年底合计火电装机占比达到 70%。 

图 17：安徽省内火电装机格局（截至 2023 年底） 

 

资料来源：各公司公告、招商证券 
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用电量增速维持高位，省内电力供需偏紧。安徽省把打造新兴产业聚集地，突出

发展十大新兴产业作为“十四五”时期培育高质量发展新动能的重点任务，重点

发展新能源汽车、人工智能、先进光伏和新型储能、智能家电（居）、新一代信

息技术、高端装备制造、新材料、生命健康、数字创意、绿色食品等产业。在新

兴产业用电需求拉动下，安徽省用电量高速增长，增速持续高于发电量增速，发

用电差额逐渐由2019年的468.71亿千瓦时收窄至2024年的121.49亿千瓦时。

2024 年，安徽省用电量同比增长 11.94%，较全国平均用电量增速高出 5.1pct，

较上海、江苏、浙江用电量增速分别高出 4.6%、3.6%、2.4%。安徽省承担着“皖

电东送”的保供责任，2010-2024 年的十五年间，“皖电东送”发电机组累计向

华东输送电量 8369.02 亿千瓦时。同时，由于省内电力需求迅猛增长，电力供需

持续偏紧，近年来安徽省输入电量同样快速增长，占总用电量比重由 2019 年的

5%增长至 2024 年的 17%；全省净输出电量由 2019 年的 512.84 亿千瓦时下降

至 2024 年的 228.55 亿千瓦时，降幅达到 55.4%。 

图 18：安徽省用电量结构（亿千瓦时）  图 19：安徽省用电量增速高于发电量增速 

 

 

 

资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

图 20：安徽省输入、输出电量（亿千瓦时） 

 

资料来源：wind、招商证券  注：数据统计周期为每年的 1-11 月 
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过约 1918 万千瓦的煤电项目。按照 2 年的建设期计算，2025、2026 年安徽将

分别投产近 500 万千瓦和 700 万千瓦煤电项目。 

表 3：安徽省主要在建煤电项目梳理（截至 2024 年底） 

所属公司 项目名称 装机容量（万千瓦） 预计投产时间 

淮南矿业集团 

潘集电厂二期 132 2025（目前已投产） 

谢桥电厂 132 2025（目前 1 号机组已投产） 

淮南洛河四期 200 两台机组分别于 2026、2027 年投产 

安徽省能源集团 钱营孜电厂二期 100 2025（目前已投产） 

中煤集团 
六安电厂 132 2026 

滁州电厂 132 2026 

国家能源集团 
池州二期 132 2025（目前已投产） 

安庆三期 200 2026 

淮北矿业集团 淮北国安电厂二期扩建 132 2026 

资料来源：北极星电力网、各公司公告、招商证券  

新兴产业蓬勃发展支撑较好电力供需格局，预计安徽火电电价和利用小时数降幅

相对可控。2025 年，安徽省中长期电力交易均价为 0.413 元/千瓦时，同比下降

0.023 元/千瓦时，较当地燃煤基准价上浮 7%。相较华东、华南区域其他省份，

安徽省 25 年长协电价降幅较小。利用小时数方面，2024 年安徽省煤电利用小时

数为 4890 小时，较全国平均利用小时 4628 小时高出 262 小时。当前，安徽省

产业升级的过程仍在持续，用电量增速有望维持高位。2025 年 1-5 月，安徽省

发电量 1314.6 亿千瓦时，同比-5.3%；其中火电发电量 1135.2 亿千瓦时，同比

下降 8.5%。随着后续火电集中投产，预计省内火电利用小时数会有进一步下降，

但降幅相对可控。 

表 4：部分省份 2025 年中长期交易情况（元/千瓦时） 
 25年长协电价 24年长协电价 同比 燃煤基准价 25 年长协电价浮动比例 

河北 0.4144 0.4181 -0.9% 0.3682 13% 

山东 0.365 0.375 -2.7% 0.3949 -8% 

山西 0.327 0.346 -5.5% 0.332 -2% 

湖北 0.455 0.465 -2.2% 0.4161 9% 

安徽 0.413 0.436 -5.3% 0.3844 7% 

江苏 0.412 0.453 -9.1% 0.391 5% 

浙江 0.412 0.464 -11.2% 0.4153 -1% 

上海 0.465 0.473 -1.7% 0.4155 12% 

福建 0.407 0.442 -7.9% 0.3932 4% 

海南 0.45 0.495 -9.1% 0.4298 5% 

广东 0.392 0.466 -15.9% 0.453 -13% 

广西 0.341 0.448 -23.9% 0.4207 -19% 

资料来源：各省电力交易平台、北极星电力网、招商证券 

2、公司深耕安徽，战略性拓展省外市场打开业绩新增长点 

公司大部分火电项目位于安徽，机组性能优越，发电量随机组规模扩大持续增长，
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省内较好供需格局支撑公司利用小时数维持高位。截至 2025 年 6 月底，公司控

股在运装机 1466 万千瓦，其中火电装机 1407 万千瓦，占总装机比重 96%；位

于安徽的火电装机 1143 万千瓦，占火电装机比重 81%；其余 264 万千瓦机组位

于新疆。公司发电机组多数投产于 2010 年后，为参数高、容量大、运行效率高、

煤耗低、环保性能优越的煤电机组。其中，超超临界机组装机容量达到 701 万千

瓦，占总装机比重 47.8%。2019-2024 年，公司发电量随装机规模扩大持续增长，

从 372.43 亿千瓦时增长至 601.5 亿千瓦时，CAGR 达到 10.06%。受益于安徽

省内较好的供需格局，公司火电利用小时数自 2022 年以来大幅领先于全国平均

水平。 

图 21：公司控股火电装机分布  图 22：公司发电量（亿千瓦时）及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

图 23：公司火电利用小时数领先全国平均水平 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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电厂所需原料用煤均由廊道直接送入电厂，无需汽车运输，使得其具备明显成本

优势。按照新疆煤炭交易中心公布的 CCI 指数 246 元/吨（5500KAL）推算，一
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9 分钱。2024 年江布电厂实现净利润 5.52 亿元，净利率达到 31%，测算度电净

利润为 0.08 元/千瓦时，盈利能力不仅高于公司在安徽省内的其他控股火电厂，

也高于煤电一体化企业国能神皖能源和中煤新集利辛。 

图 24：新疆煤炭资源分布图 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 25：公司参控股电厂 2024 年净利率对比  图 26：公司控股电厂 2024 年度电净利（元/千瓦时）对比 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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的新增长点。 

表 5：公司新疆电厂 2025 年盈利测算 
 江布电厂 英格玛电厂 

控股装机容量（万千瓦) 132 132 

利用小时 5200 5200 

上网电量（亿千瓦时） 65.21 65.21 

上网电价（元/千瓦时） 0.260 0.260 

容量电价（元/千瓦·年） 100 100 

入炉标煤单价（元/吨） 300 300 

供电煤耗（克/千瓦时) 280 280 

度电燃料成本（元/千瓦时) 0.084 0.084 

度电其他成本（元/千瓦时） 0.090 0.090 

净利润（亿元） 4.83 4.83 

权益比例 53% 70% 

归母净利润（亿元） 2.56 3.38 

资料来源：公司公告、招商证券 

“陕电入皖”蓄势待发。陕北—安徽特高压直流工程，是纳入国家“十四五”电

力规划开工建设类项目，工程起点为陕西延安风、光、火、储综合能源基地，途

经陕西、河南，送至安徽合肥，配套建设 4x100 万千瓦火电、1100 万千瓦新能

源、220 万千瓦 2 小时电化学储能。工程建成后，年输送电量超过 360 亿千瓦时，

可再生能源电量占比不低于 50%，将有力提高安徽电力供应保障能力和绿电供应

比例。据安徽日报消息，2025 年 10 月，由皖能电力携手阳光新能源、国轩新能

源共同成立的延安皖能电力有限公司顺利完成注册。该公司将作为“陕电入皖”

的项目投资主体，参与推进电入皖一体化平台公司建设，保障安徽方面在“陕电

入皖”配套电源项目中享有的新能源指标权益落地，并同步开展火电和电化学储

能等项目的开发建设工作。 
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三、能源转型加速，参股优质资产形成业绩压舱石 

自建机组有望于年内投产，新能源装机将大幅增长。截至 2024 年底，公司控股

在运的新能源项目装机为 15.2 万千瓦，占总装机比重约 1%，均为光伏项目。当

前公司在建新能源项目主要为新疆吐鲁番 50 万千瓦风电项目、皖能奇台 80 万千

瓦光伏项目，以及宿州皖恒新能源 30 万千瓦风电项目。上述项目投产后，公司

新能源装机将大幅提升 1052.6%。公司核准待建项目包括 140 万千瓦的抽蓄和 2

个 10 万千瓦的风电项目，力争年内开工建设。此外，公司控股股东皖能集团曾

作出避免同业竞争的承诺，当前集团体内的主要新能源资产，安徽省新能创业投

资有限责任公司（新能创投）尚未注入。截至 2023 年底，新能创投装机容量达

到 223 万千瓦，若未来能够注入公司，将进一步扩大公司新能源装机规模。 

表 6：公司拟建设项目投资计划（亿元，截至 2024 年底） 

工程名称 预算总投资 
投资计划 

2025 年 2026 年 

安徽绩溪家朋抽水蓄能电站 83.98 9.56 0 

滁州天长 300MW 风电项目（二期） 15.00 0.01 14.99 

滁州乡风南谯大治 150MW 风电项目 9.15 0.01 9.14 

黄山祁门古溪 50MW 风电项目 2.50 0.01 2.49 

滁州乡风南谯周冲 150MW 风电项目 9.15 0.01 9.14 

淮北储能电站项目二期 4.00 0.50 3.50 

滁州天长 100MW 风电场项目（一期） 5.00 0.01 4.99 

淮北烈山区古宋 100MW 风电项目 5.00 0.10 4.90 

滁州明光市白米山 100MW 风电项目 6.36 2.00 4.36 

六安 400MW 风电项目 22.90 0.01 22.89 

合计 163.04 12.22 76.41 

资料来源：公司公告、招商证券 

公司参股大部分为火电机组，同时布局多类电源，投资收益成为业绩压舱石。截

至 2024 年底，公司参股装机容量为 2400.2 万千瓦，权益装机 798.12 万千瓦，

其中火电权益装机 720.86 万千瓦，占比 90.3%。除山西潞光外，其余参股火电

机组均位于安徽。其中，装机规模较大的国能神皖能源和中煤新集利辛为煤电一

体化运营公司，拥有相对稳定的煤炭供给。此外，公司还参股了望江、宿松、太

湖等风电机组，响洪甸、响水涧、琅琊山、天荒坪等抽蓄项目，以及秦山核电公

司，享受稳定投资收益。2022 年，公司实现利润总额 1.20 亿元，而投资收益达

到 8.68 亿元，弥补了公司主业的亏损。2024 年，公司实现投资收益 13.48 亿元，

其中对联营合营企业的投资收益 12.22 亿元，占公司利润总额的 35.5%，已成为

公司业绩重要的压舱石。 
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图 27：公司投资收益和利润总额（亿元） 

 
资料来源：iFinD、招商证券 

参股在建项目总装机超 10GW，有望支撑投资收益进一步增长。截至 2024年底，

公司参股在建项目总装机达到 1084 万千瓦，权益装机 316.02 万千瓦。其中，

火电项目装机达到 596 万千瓦，权益装机 190.48 万千瓦，抽蓄装机 488 万千瓦，

权益装机 125.54 万千瓦。假设煤电项目建设周期为 2 年，则预计参股煤电在建

项目将自 2026 年起贡献投资收益，进一步增厚公司业绩。 

表 7：公司参股在建项目情况 

 机组构成 
装机容量 

（万千瓦） 
持股比例 

权益容量 

（万千瓦） 
电源类型 预计投产时间 

国能神皖池州二期 2×66 132 49% 64.68 煤电 2025 年（已投产） 

淮北国安二期 2×66 132 20% 26.4 煤电 2025 年底 

国能安庆三期 2×100 200 20% 40 煤电 2026 年 

中煤新集六安电厂 2×66 132 45% 59.4 煤电 2026 年 

国能霍山抽水蓄能 4×30 120 49% 58.8 抽水蓄能 2030 年 

安徽桐城抽水蓄能 4×32 128 20% 25.6 抽水蓄能 

2027 年首台机组投产

发电，2028 年全部机组

投产发电 

安徽石台抽水蓄能 4×30 120 20% 24 抽水蓄能 

2027 年首台机组投产

发电，2028 年全部机组

投产发电 

安徽宁国抽水蓄能 4×30 120 14% 17.14 抽水蓄能 

2030 年首台机组投产

发电，2031 年全部机组

投产发电 

合计 / 1084 / 316.02 / / 

资料来源：公司公告、招商证券 

深度参与核电产业链，有望享受技术变革带来的颠覆性机遇。公司持有秦山核电

2%股份，获取稳定投资收益。同时，公司通过持有安徽皖能丰禾聚变科技合伙

企业 16.82%的股份，间接持有聚变新能约 3.45%的股权。聚变新能是中科院合

肥物质院等离子体物理研究所磁约束核聚变领域的唯一成果转化平台，主导建设

合肥市庐阳区的紧凑型聚变能实验装置（BEST）。据公司披露，该项目总装工

作已于 2025 年 5 月 1 日启动，预计 2027 年底完成。核聚变被视为“终极能源”，

今年 7 月聚变工业协会（FIA）发布的《2025 年全球聚变行业》报告显示，过去

5 年全球聚变行业呈爆发式增长，总投资额从 2021 年的 19 亿美元飙升至 97 亿
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美元。聚变新能是我国核聚变商业化的重要实施平台之一，未来公司有望受益于

相关技术突破带来的颠覆性机遇。 
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四、盈利预测 

立足安徽拓展新疆，参控并进火绿共舞。公司为皖能集团旗下发电资产核心上市

平台，装机以火电为主。截至 2025 年 6 月底，公司在运控股装机 1466 万千瓦，

其中煤电/气电/光伏/垃圾发电/新型储能装机占比分别为 90%/6%1%/2%/1%。公

司营收规模稳步扩大，2019-2024年CAGR达到 13.34%。受到煤价高企的影响，

公司 2021 年归母净利润同比下滑 231.9%至-13.37 亿元；2022 年，电价上涨缓

解成本压力，公司归母净利润修复至 4.25 亿元，同比增长 132.0%；2023-2024

年，煤炭供需格局逐渐宽松，煤价持续下跌，公司归母净利润继续修复。公司大

部分火电项目位于安徽，机组性能优越，发电量随机组规模扩大持续增长，省内

较好供需格局支撑公司利用小时数维持高位。在深耕安徽市场的基础上，公司进

一步拓展省外市场。控股在运的江布电厂和英格玛电厂均位于新疆昌吉准东，邻

近准东煤田，燃料具备明显成本优势。同时，两座新疆电厂是新疆运输电力至华

东区域的特高压吉泉线的配套电源，电价具有相对优势，有望为公司带来明显的

利润增厚。此外，公司也在积极参与“陕电入皖”、“蒙电入皖”，长期成长趋

势明确。公司参股大部分为火电机组，同时布局风电、抽蓄、核电等多类电源，

投资收益成为重要的业绩压舱石。预计公司2025-2027年实现营业收入303.22、

309.23、303.25 亿元，同比+0.8%、+2.0%、-1.9%；归母净利润分别为 22.94、

24.36、25.28 亿元，同比增长 11.2%、6.2%、3.8%；当前股价对应 PE 分别为

8.0x、7.5x、7.3x。首次覆盖，予以“增持”投资评级。 

表 8：销售收入结构预测 

单位：亿元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 278.67 300.94 303.22  309.23  303.25  

yoy 14.8% 8.0% 0.8% 2.0% -1.9% 

（一）发电收入 204.17 237.10 242.79  247.84  240.87  

yoy 23.6% 16.1% 2.4% 2.1% -2.8% 

火电装机量（万千瓦） 1085.00 1307.00 1407.00 1407.00 1407.00 

其他能源装机量（万千瓦）   59.00 189.00 219.00 319.00 

利用小时数 4970 4973 4873 4723 4573 

发电量（亿千瓦时） 512.6 601.5 693.67 757.33 758.81 

上网电价（元/千瓦时，含税） 0.4556 0.45 0.42 0.39 0.38 

（二）煤炭业务收入 64.32 55.41 51.58 52.10 52.62 

yoy -11.8% -13.9% -6.9% 1.0% 1.0% 

贸易采购量（万吨） 906.00 893.00 900.00 900.00 900.00 

采购均价（元/吨，不含税） 654.69 568.09 522.64 527.87 525.00 

销售量（万吨） 906.00 893.00 900.00 900.00 900.00 

销售价格（元/吨） 799.37 622.96 573.12  578.85  584.64  

其他业务收入 10.18 8.43 8.85 9.29 9.75 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 9：盈利预测简表 

单位：亿元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 278.67 300.94 303.22 309.23 303.25 

 营业成本 259.52 264.67 264.27 268.49 261.56 

 营业税金及附加 1.46 1.74 1.76 1.79 1.76 
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 营业费用 0.24 0.20 0.20 0.20 0.20 

 管理费用 1.70 1.86 1.82 1.86 1.82 

研发费用 1.97 1.82 1.84 1.87 1.84 

 财务费用 8.12 8.44 7.88 8.04 7.88 

 资产减值损失 -1.21 -1.28 -1.29 -1.31 -1.29 

 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他收益 0.91 0.79 0.79 0.81 0.79 

 投资收益 13.58 13.48 14.55 15.46 15.77 

营业利润 18.93 35.19 39.52 41.94 43.47 

 营业外收入 0.24 0.61 0.61 0.62 0.61 

 营业外支出 0.88 1.34 1.35 1.38 1.35 

利润总额 18.29 34.46 38.77 41.18 42.73 

 所得税 0.81 4.52 5.04 5.35 5.55 

 少数股东损益 3.19 9.30 10.79 11.46 11.90 

归属于母公司净利润 14.30 20.64 22.94 24.36 25.28 

EPS（元） 0.63 0.91 1.01 1.07 1.12 

资料来源：公司数据、招商证券 
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五、风险提示 

我们认为未来公司主要的风险因素在于燃料价格上行风险、上网电价波动风险、

新能源项目获取和开工进度不及预期、下游电力需求不及预期四个方面。 

1） 燃料价格上行风险：公司主要参控股在运机组为火电，煤价和燃气价格波动

对于火电成本的影响较大。若燃料价格大幅上行，可能会导致公司营业成本

增长，对公司盈利能力产生负面影响。 

2） 上网电价波动风险：由于现行上网电价受到政府的严格监管，如果电力企业

发电成本上涨得不到及时疏导，将导致公司未来电价水平存在不确定性，给

企业经营业绩带来负面影响。 

3） 新能源项目获取和开工进度不及预期：面对其他综合发电企业在清洁能源领

域日益激烈的竞争，若公司新能源项目投产进度不及预期，则会对公司业绩

增长产生负面影响。 

4） 下游电力需求不及预期：公司机组主要分布在安徽地区，2025-2026 年安徽

将迎来火电集中投产期，全省电力供需紧张的局面有望得到缓解，若后续需

求增长不及预期，则可能对省内火电机组利用小时带来不利影响。 

 

 

图 28：皖能电力历史 PE Band  图 29：皖能电力历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8024 9454 9793 9440 9750 

现金 1998 2477 2778 2292 2751 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 135 134 135 138 136 

应收款项 3505 4067 4098 4179 4098 

其它应收款 168 157 158 161 158 

存货 697 999 998 1014 987 

其他 1521 1619 1626 1656 1621 

非流动资产 52562 57148 61630 65776 69612 

长期股权投资 13188 14029 14029 14029 14029 

固定资产 24800 30107 35005 39525 43697 

无形资产商誉 4107 4132 3719 3347 3012 

其他 10467 8880 8877 8875 8874 

资产总计 60586 66602 71423 75217 79362 

流动负债 14986 15132 16721 17620 18779 

短期借款 807 2892 11326 12167 13422 

应付账款 4462 2911 2907 2953 2877 

预收账款 146 106 106 108 105 

其他 9572 9223 2382 2392 2375 

长期负债 25218 28163 28163 28163 28163 

长期借款 24134 23857 23857 23857 23857 

其他 1085 4306 4306 4306 4306 

负债合计 40205 43296 44884 45784 46942 

股本 2267 2267 2267 2267 2267 

资本公积金 3782 3782 3782 3782 3782 

留存收益 7800 9774 11927 13675 15472 

少数股东权益 6533 7484 8563 9709 10899 

归属于母公司所有者权益 13849 15822 17975 19723 21520 

负债及权益合计 60586 66602 71423 75217 79362     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1696 3757 5321 5759 6286 

净利润 1749 2994 3373 3583 3717 

折旧摊销 1709 2074 2738 3074 3385 

财务费用 835 862 788 804 788 

投资收益 (1358) (1348) (1535) (1627) (1656) 

营运资金变动 (1205) (923) (44) (74) 52 

其它 (34) 98 0 0 0 

投资活动现金流 (6775) (5539) (5686) (5593) (5564) 

资本支出 (6545) (5597) (7220) (7220) (7220) 

其他投资 (231) 58 1535 1627 1656 

筹资活动现金流 4698 2268 665 (651) (264) 

借款变动 6922 13 1594 841 1255 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (36) 0 0 0 0 

股利分配 (66) (17) (141) (688) (731) 

其他 (2122) 2272 (788) (804) (788) 

现金净增加额 (382) 486 300 (486) 458     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 27867 30094 30322 30923 30325 

营业成本 25952 26467 26427 26849 26156 

营业税金及附加 146 174 176 179 176 

营业费用 24 20 20 20 20 

管理费用 170 186 182 186 182 

研发费用 197 182 184 187 184 

财务费用 812 844 788 804 788 

资产减值损失 (121) (128) (129) (131) (129) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 91 79 79 81 79 

投资收益 1358 1348 1455 1546 1577 

营业利润 1893 3519 3952 4194 4347 

营业外收入 24 61 61 62 61 

营业外支出 88 134 135 138 135 

利润总额 1829 3446 3877 4118 4273 

所得税 81 452 504 535 555 

少数股东损益 319 930 1079 1146 1190 

归属于母公司净利润 1430 2064 2294 2436 2528     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 15% 8% 1% 2% -2% 

营业利润 1549% 86% 12% 6% 4% 

归母净利润 236% 44% 11% 6% 4% 

获利能力      

毛利率 6.9% 12.1% 12.8% 13.2% 13.7% 

净利率 5.1% 6.9% 7.6% 7.9% 8.3% 

ROE 10.8% 13.9% 13.6% 12.9% 12.3% 

ROIC 5.0% 6.3% 7.0% 6.8% 6.6% 

偿债能力      

资产负债率 66.4% 65.0% 62.8% 60.9% 59.1% 

净负债比率 53.0% 50.4% 49.3% 47.9% 47.0% 

流动比率 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 

速动比率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 36.6 31.2 26.5 26.7 26.1 

应收账款周转率 9.4 7.7 7.2 7.2 7.1 

应付账款周转率 5.2 7.2 9.1 9.2 9.0 

每股资料(元)      

EPS 0.63 0.91 1.01 1.07 1.12 

每股经营净现金 0.75 1.66 2.35 2.54 2.77 

每股净资产 6.11 6.98 7.93 8.70 9.49 

每股股利 0.01 0.06 0.30 0.32 0.33 

估值比率      

PE 12.8 8.9 8.0 7.5 7.3 

PB 1.3 1.2 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA 16.5 11.2 9.4 8.7 8.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 
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