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  增持（维持） 

25 年年报点评：投资收益下滑形成拖累，控股集团新能

源资产，火绿齐头并进 

 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：8.03 元 

 

皖能电力发布 2025 年年报，全年实现营业收入 273.06 亿元，同比-9.26%；归

母净利润 21.49 亿元，同比+4.15% 

❑ 全年业绩稳健增长。公司 2025 年实现营业收入 273.06 亿元，同比-9.26%；

归母净利润 21.49 亿元，同比+4.15%；其中，25Q4 实现营业收入 55.33 亿

元，同比-26.75%；归母净利润 2.43 亿元，同比-49.44%，主要系公司投资

收益下滑以及计提减值损失。公司拟派发现金红利 0.379 元/股，分红比例

39.98%，同比+4.94pct。 

❑ 装机规模持续扩张，成本优化提升盈利。受益于新增机组投产，公司 2025

年实现上网电量 585.6 亿千瓦时，同比+3.28%；平均上网电价 0.425 元/千瓦

时，同比-5.4%。受益于煤炭价格下行，公司营业成本中，原材料成本同比下

降 11.95%至 136.23 亿元。燃料成本降幅远超电价降幅，带动公司业绩实现

良好增长。公司收购木垒 100 万千瓦风电及吐鲁番 75 万千瓦风电，自建的奇

台 80 万千瓦光伏全容量并网，目前公司在新疆区域共有 4*66 万千瓦火电以

及 255 万千瓦新能源装机，省外布局进一步扩张。 

❑ 投资收益下滑拖累业绩。公司 25 年实现毛利率 16.27%，同比+4.22pct；净

利率为 11.75%，同比 +1.81pct。销售 /管理 / 研发 /财务费率分别为

0.07%/0.79%/0.78%/2.93%，同比+0.01pct/+0.17pct/+0.18pct/+0.13pct。其

中，管理费用、研发费用同比分别提升 15.34%、17.00%。公司全年投资收

益为 9.6 亿元，同比-28.78%，对业绩造成一定拖累，其中对联合营企业投资

收益同比-33%，联营企业中，新集利辛、国能神皖净利润分别同比下滑 45%、

46%。公司参股机组中，池州二期已于去年 10 月投产，国安二期、中煤六安

电厂、安庆三期有望于 2026-2027 年陆续投产，预计将增厚投资收益。 

❑ 收购新能公司，新能源装机再上一层楼。公司公告拟以全资子公司能源交易

公司 100%股权以及 17.27 亿元现金，向控股股东皖能集团全资子公司新能公

司增资，增资完成后，公司将持有新能公司 51%股权。新能公司已投产新能

源项目总装机容量约 144 万千瓦，电化学储能 10.3 万千瓦；在建项目装机容

量约 155 万千瓦；储备项目约 190 万千瓦。收购完成后，公司新能源装机量

将进一步提升。 

❑ 盈利预测与估值。公司积极布局“陕电入皖”等省外项目，同时前瞻性布局

煤电机组掺氨燃烧、间接参股核聚变等前沿技术，为长期发展打开空间。公

司发布未来三年股东回报规划，提出 2025-2027 年度的分红比例分别为 40%、

45%、50%，2025 年分红对应当前股息率 4.6%，在低利率环境下配置价值

突出。考虑到 26 年市场化电价普遍下行，预计公司 2026-2028 年归母净利

润分别为 18.59、20.91、22.79 亿元，同比增长-13%、12%、9%，当前股价

对应 PE 分别为 9.8x、8.7x、8.0x，维持“增持”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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 30094 27306 27469 28047 28432 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2267 

已上市流通股（百万股） 2267 

总市值（十亿元） 18.2 

流通市值（十亿元） 18.2 

每股净资产（MRQ） 7.7 

ROE（TTM） 12.4 

资产负债率 62.7% 

主要股东 中国太平洋人寿保险股份有

限公司-传统保险高分红股

票管理组合 
主要股东持股比例 2.52% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 2 8 

相对表现 -15 1 -18 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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同比增长 8% -9% 1% 2% 1% 

营业利润(百万元) 3519 3790 3251 3659 3989 

同比增长 86% 8% -14% 13% 9% 

归母净利润(百万元) 2064 2149 1859 2091 2279 

同比增长 44% 4% -13% 12% 9% 

每股收益(元) 0.91 0.95 0.82 0.92 1.01 

PE 8.8 8.5 9.8 8.7 8.0 

PB 1.2 1.0 1.0 0.9 0.9  
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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9454 10918 9344 9909 11072 

现金 2477 3799 2135 2562 3630 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 134 45 46 47 47 

应收款项 4067 3931 3955 4038 4093 

其它应收款 157 161 162 165 168 

存货 999 887 921 932 941 

其他 1619 2095 2125 2165 2192 

非流动资产 57148 59306 57946 56696 55549 

长期股权投资 14029 15077 15077 15077 15077 

固定资产 30107 29063 28096 27201 26371 

无形资产商誉 4132 3901 3511 3160 2844 

其他 8880 11265 11262 11259 11257 

资产总计 66602 70224 67290 66605 66621 

流动负债 15132 17016 12272 9302 6855 

短期借款 2892 3951 5517 2492 0 

应付账款 2911 2858 2969 3004 3034 

预收账款 106 125 130 131 132 

其他 9223 10082 3657 3674 3689 

长期负债 28163 27030 27030 27030 27030 

长期借款 23857 20753 20753 20753 20753 

其他 4306 6277 6277 6277 6277 

负债合计 43296 44046 39303 36332 33886 

股本 2267 2267 2267 2267 2267 

资本公积金 3782 3782 3782 3782 3782 

留存收益 9774 11316 12209 13465 14805 

少数股东权益 7484 8813 9729 10759 11882 

归属于母公司所有者权益 15822 17365 18258 19514 20854 

负债及权益合计 66602 70224 67290 66605 66621     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3757 5390 4967 4907 4926 

净利润 2994 3209 2775 3122 3402 

折旧摊销 2074 2408 2539 2428 2326 

财务费用 862 811 806 785 768 

投资收益 (1348) (960) (1234) (1345) (1520) 

营运资金变动 (923) (244) 82 (84) (49) 

其它 98 166 0 0 0 

投资活动现金流 (5539) (3060) 56 166 341 

资本支出 (5597) (3247) (1179) (1179) (1179) 

其他投资 58 187 1234 1345 1520 

筹资活动现金流 2268 (1017) (6687) (4645) (4200) 

借款变动 699 (1299) (4916) (3025) (2492) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (703) (868) (966) (835) (940) 

其他 2272 1151 (806) (785) (768) 

现金净增加额 486 1314 (1664) 427 1068     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 30094 27306 27469 28047 28432 

营业成本 26467 22863 23754 24036 24272 

营业税金及附加 174 330 332 339 344 

营业费用 20 20 20 20 20 

管理费用 186 215 216 221 224 

研发费用 182 213 214 219 222 

财务费用 844 801 806 785 768 

资产减值损失 (128) (114) (110) (112) (114) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 100 

其他收益 79 80 81 82 84 

投资收益 1348 960 1154 1262 1336 

营业利润 3519 3790 3251 3659 3989 

营业外收入 61 91 92 94 95 

营业外支出 134 78 79 80 82 

利润总额 3446 3803 3264 3672 4002 

所得税 452 594 490 551 600 

少数股东损益 930 1060 916 1030 1123 

归属于母公司净利润 2064 2149 1859 2091 2279     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 8% -9% 1% 2% 1% 

营业利润 86% 8% -14% 13% 9% 

归母净利润 44% 4% -13% 12% 9% 

获利能力      

毛利率 12.1% 16.3% 13.5% 14.3% 14.6% 

净利率 6.9% 7.9% 6.8% 7.5% 8.0% 

ROE 13.9% 13.0% 10.4% 11.1% 11.3% 

ROIC 6.3% 6.4% 6.2% 7.0% 7.6% 

偿债能力      

资产负债率 65.0% 62.7% 58.4% 54.5% 50.9% 

净负债比率 50.4% 44.4% 39.0% 34.9% 31.2% 

流动比率 0.6 0.6 0.8 1.1 1.6 

速动比率 0.6 0.6 0.7 1.0 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 31.2 24.3 26.3 25.9 25.9 

应收账款周转率 7.7 6.7 6.9 6.9 6.9 

应付账款周转率 7.2 7.9 8.2 8.0 8.0 

每股资料(元)      

EPS 0.91 0.95 0.82 0.92 1.01 

每股经营净现金 1.66 2.38 2.19 2.16 2.17 

每股净资产 6.98 7.66 8.05 8.61 9.20 

每股股利 0.31 0.43 0.37 0.41 0.45 

估值比率      

PE 8.8 8.5 9.8 8.7 8.0 

PB 1.2 1.0 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA 10.4 9.6 9.9 9.5 9.2     
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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

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。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


