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皖能电力：煤价上涨影响公司利润 
——皖能电力(000543)公司点评 

核心观点 股价走势图 
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报告期内，公司实现营业收入 332,577.98 万元，同比增长了 17.91%；

营业成本 321,228.41 万元，同比上涨了 17.74％；实现营业利润 3,949.16
万元 ,同比增长 3,958.67 万元；实现归属于母公司所有者的净利润

11,237.94 万元，同比增长 649.22%。基本每股收益 0.15 元，稀释每股

收益 0.15 元，每股收益（扣除）0.05 元，每股净资产 5.59 元，净资产

收益率 2.6%，加权平均净资产收益率 3.42%。2009 年度利润分配预案

为每 10 股派现金 0.20 元（含税）。 

 

上证综指 皖能电力

 公司上网电量同比上升 10.74%。1-12 月份，公司共完成上网电量 88.59
亿千瓦时，同比上升 10.74% 。公司上网电量增长主要是受到安徽省经

济发展带来的电力需求的增长和装机容量增长。09 年全年全社会用电

量增长 6%，发电量增长 6.7%。2009 年 1 月初，子公司皖能合肥公司

5#机组（1 台 60 万千瓦）建成投产。截止报告期末，公司发电装机（不

含关停机组容量）权益容量为 151.02 万千瓦，可控容量为 186 万千瓦，

分别较上年末增长 16.26%和 50%。公司在建项目主要有：皖能铜陵公

司“上大压小”项目，1 台 100 万千瓦等级发电机组于 08 年 12 月份开

工建设，目前正处建设期。皖能马鞍山公司“上大压小”项目，2 台 60
万千瓦等级发电机组项目已于 2010 年 2 月 25 日获国家发改委核准。 

基础数据 
总股本(万股) 32417.90

流通A股(万股) 32417.90

52周内股价区间(元) 4.81-10.2

总市值(亿元) 30.02

总资产(亿元) 21.66

每股净资产(元) 3.57
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财务数据与估值 研究员：巩俊杰 

2008A  电 话： 010-84183246 2009E 2010E 2011E
Email： gongjunjie@guodu.com 主营业务收入(百万) 2820.61  3325.78 3640.00 5200.00 
执业证书编号： S0940208040096 同比增速(%) 7.05% 17.91% 9.45% 42.86%

联系人：鲁儒敏 净利润(百万) 15.00  112.38 2.10 113.66 

电 话： 010- 84183246 同比增速(%) -76.40% 649.22% -98.13% 5310.65%

Email： lurumin@guodu.com EPS(元) 0.02  0.15 0.01 0.15  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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煤价上涨导致公司第四季度毛利率下滑明显。皖能电力 2009 年单季度毛利率分别是

8.79%、7.35%、1.34%、-1.10%，第四季度毛利率已经变成负值。2009 年，安徽省内重

点合同煤平均出矿价约为 516 元/吨，比年初预计 420 元/吨水平上涨近 100 元。由于煤

价高位上涨，公司所属部分发电企业处于亏损状态。全年毛利率为 3.41%，显示公司主营

业务仅为微利状态。2009 年公司财务费用率为 4.4%，比 2008 年的 4.48%有所下降。由于

皖能合肥公司#5 机组基建期结束后，当年财务费用全部计入 2009 年当期损益，增加财务

费用 7504 万元。扣除#5 机组新增因素影响，公司财务费用较去年同期降低 5473.5 万元，

同比下降 43.46%。 

    图 1：皖能电力 2007-2009 单季度销售毛利率 
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        资料来源：Wind 资讯，国都证券研究所 

公司业绩主要来源于投资收益和政府补助。公司全年投资收益 1.07 亿元，营业外收入 1.06
亿元，利润总额为 1.39 亿元，投资收益和营业外收入对公司业绩影响较大。投资收益大

幅增长主要由于参股 40%的阜阳华润电力有限公司本期实现利润较上年同期大幅上升所

致。营业外收入增加，主要由于本年收到并按受益期摊销的政府补助较上年增加所致。公

司控股电厂中，除淮北国安实现净利润 8975 万元外，皖能铜陵发电和皖能合肥发电分别

亏损 5192 万元和 6026 万元，对业绩负面影响较大。 

业绩预测和投资评级。预计公司 10 年业绩仍然将受制于煤价，预计 10 年全年动力煤价格

上涨 10%左右。随着环保监管力度的加大，排放收费标准的提高，发电企业污染治理改

造投入、污染设施运行维护成本以及排污缴费额度等环保成本将进一步提升。公司主要看

点还在于 2010-2011 年有铜陵皖能、皖能马鞍山、合肥皖能 6#机组等多个大型机组建成投

产，公司投资的芜湖核电和吉阳核电项目产生收益还需要若干年时间。预计公司 2010-2012
年每股收益分别为 0.01、0.15、0.28 元，给予公司“中性-A”的投资评级。 

表一、皖能电力盈利预测表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

 营业收入 2634.75 2820.61 3325.78 3640.00  5200.00 7200.00 

 减: 营业成本 2295.62 2728.30 3212.28 3580.00  5050.00 6950.00 

营业税金及附加 13.09  9.03  7.73  8.46  12.08  16.73  

   营业费用 0.20  0.30  0.36  0.39  0.56  0.78  

   管理费用 16.19  18.77  16.12  17.64  25.20  34.89  

   财务费用 94.71  125.93 146.24 241.42  225.41 221.61 

 资产减值损失 212.76 5.94  10.65  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 121.90 67.58  107.09 150.00  160.00 170.00 
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     营业利润 124.10 -0.10  39.49  -57.92  46.74  145.98 

加: 其他非经营损益 -1.07  41.24  99.84  80.00  88.00  95.00  

     利润总额 123.03 41.14  139.33 22.08  134.74 240.98 

  减: 所得税 10.16  32.66  27.85  20.00  22.00  23.75  

      净利润 112.87 8.48  111.48 2.08  112.74 217.23 

减: 少数股东损益 49.30  -6.52  -0.90  -0.02  -0.91  -1.76  

归属母公司股东净利

润 
63.57  15.00  112.38 2.10  113.66 218.99 

每股收益(EPS) 0.08  0.02  0.15  0.01  0.15  0.28  

资料来源：Wind 资讯，国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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汪立 造纸 wangli@guodu.com 鲁儒敏 电力 lurumin@guodu.com 
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