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市场数据 时间 2009.01.16

A 股收盘价(元) 4.61 

A 股一年内最高价(元) 16.94 

A 股一年内最低价(元) 3.29 

上证指数 1954.44 

市净率 0.91 

总股本（万股） 77300.88 

实际流通 A 股（万股） 34041.01 

限售的流通 A 股（万股） 43259.87 

流通 A 股市值(亿元) 15.69 

 

  

 公司股价及上证指数表现 
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皖能电力 上证综指

资料来源：中国银河证券研究所 

 2007 年，公司迈出了转型的重要一步。公司以“上大压小”为契机，

获得了扩张规模和资产升级的机会。公司在建、拟建的铜陵皖能 1×
100 万千瓦、马鞍山电厂 2×60 万千瓦等“上大压小”项目有望于

2010-2011 年间陆续投产。同时，在关停小机组后，公司存量资产质

量快速提升。 
 安徽是煤炭产、销大省，供给氛围宽松，对发电公司降低煤炭采购成

本十分有利。我们预计 2009 年公司控股电厂重点合同煤出矿含税价

格有望回落至 2008 年初的水平，市场煤价格回落至 450 元/吨以下。

煤价回落有助于公司盈利能力快速改善。 
 安徽受益于华东地区产业转移，省内用电需求持续快速增长，其增速

明显高于全国平均水平。虽然 08 年省内装机投产较多，可能导致 09
年利用率明显下降。但是，我们认为对利用率贡献最大、最持久的是

需求增长，因此不必过于担心短期供给造成的“脉冲式”的发电小时

数波动。随着电源供给增速放缓，2010 年省内发电小时数有望回升。

 在煤价下跌的推动下，我们预计 2009-2010 年公司电力资产贡献的每

股收益分别达到 0.26 元和 0.30 元。 
 我们对公司采取分部估值的方法来定价，即核心资产价值（电力资产

价值）+非核心资产价值（证券资产价值）。我们给予公司电力资产

2009 年 16 倍动态市盈率的估值水平；对公司持有的国元证券股权估

价 8 亿元。两部分资产价值加总得到公司的合理估值为 5.6 元/股。 
 公司发展脉络清晰，将完成从“盈利能力改善”到“装机规模增长”

的过渡。我们首次给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

主要财务指标 

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入(百万元) 2213  2635  2629 3102 3402 

EBITDA(百万元) 384  591  374 718 838 

归属净利(百万元) 59  64  17 201 233 

摊薄 EPS(元) 0.08  0.08  0.02 0.26 0.30 

PE(X) 75.02  78.44  214.17 17.73 15.26 

EV/EBITDA(X) 15.88  13.86  19.77 13.84 14.86 

PB(X) 1.85  0.95  1.39 1.27 1.21 

ROIC 2.60% 2.94% 0.91% 2.66% 2.93%

总资产周转率 0.49  0.34  0.29 0.32 0.28 

资料来源：中国银河证券研究所 
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一、资产升级，规模扩张 

（一）皖能集团旗下电力资产运营平台 

公司是皖能集团旗下电力专业化管理公司。截至目前，公司控股装机容量 184 万千瓦，权

益装机容量 161 万千瓦，控、参股的电力资产包括：控股淮北国安电厂(2×32 万千瓦，40%)、
铜陵皖能电厂(2×30 万千瓦，68.5%)、合肥皖能电厂#5 机组(1×60 万千瓦，51%)；参股阜阳

华润电厂(2×64 万千瓦，40%)、马鞍山万能达电厂(4×30 万千瓦，10%)。此外，公司持有国

元证券 9800 万股。 

表 1：公司已投运电力资产情况 

电厂名称 所处地区 类型 
机组构成 

（万千瓦）

装机规模 

（万千瓦） 
权益比例 

权益装机 

（万千瓦）

已投运（控股）       

铜陵皖能 铜陵 火电 2×30 60 68.5% 41 

淮北国安 淮北 火电 2×32 64 40% 26 

合肥皖能 5# 合肥 火电 1×60 60 51% 31 

已投运（参股）       

阜阳华润 阜阳 火电 2×64 128 40% 51 

马鞍山万能达发电 马鞍山 火电 4×30 120 10% 12 

资料来源：皖能电力；中国银河证券研究所 

表 2：公司持有的金融资产情况 

 
初始投资 

（万元） 

占该公司 

股权比例 

持股数量 

（万股） 

市值/账面价值 

（亿元） 

国元证券 14900  6.71% 9800  11.76  

华安证券 10000  4.45% - 0.20  

资料来源：皖能电力；中国银河证券研究所 

我们认为，公司是电力专业化管理公司，将其下属电力资产视为核心资产。公司对国元证

券的持股作为可供出售金融资产，是公司的非核心资产。明确公司核心资产与非核心资产对分

析公司未来发展和进行估值分析有意义。 

（二）把握契机，谋转型 

2002-2007 年是电力行业快速扩张的时期。在此期间，公司运营的稳健有余，而扩张速度

略显不足。2007 年，公司迈出了转型的重要一步。公司以“上大压小”为契机，关停了全资

拥有合肥电厂、铜陵电厂、马鞍山电厂计 5 台 12.5 万千瓦发电机组。虽然关停小机组造成了

07 年短期内的巨额资产减值和装机规模下降，但是公司获得了扩张规模和资产升级的机会。 

公司获得了新开发大容量机组的机会。公司在建项目为铜陵皖能 1×100 万千瓦（70%股

权，“上大压小”项目），拟建项目为马鞍山电厂 2×60 万千瓦（“上大压小”项目，预计 09
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年上半年可获得核准）。公司拟建的合肥皖能 6#机组（1×60 万千瓦）已经获得“路条”。我们

预计，铜陵皖能 1×100 万千瓦、马鞍山电厂 2×60 万千瓦等项目有望于 2010 年底至 2011 年

上半年陆续投产。 

表 3：公司在建、拟建电力项目 

电厂名称 所处地区 类型 
机组构成 

（万千瓦）

装机规模 

（万千瓦） 
权益比例 

权益装机 

（万千瓦）
预计投产时间 

在建        

铜陵皖能 铜陵 火电 1×100 100 70% 70 2010-2011 

拟建        

马鞍山电厂 马鞍山 火电 2×60 120 100% 120 2010-2011 

合肥皖能 6# 合肥 火电 1×60 60 51% 31 已经获得“路条” 

板集电厂 利辛 火电 2×60 120 45% 54 申报阶段 

舒城、含山生物质  生物质 4×1.5 6 100% 6 已获安徽发改委核准 

芜湖核电  核电   15%  申报阶段 

资料来源：皖能电力；中国银河证券研究所 

公司在关停小机组后，存量资产质量快速提升，单机装机容量提高，供电煤耗降低。 

二、身处煤炭产销区，燃料供给氛围宽松 

安徽是煤炭产、销大省（生产区和流通区的结合），煤炭供给氛围宽松。从“产”的角度

看，安徽省煤炭资源丰富，新增产能不断释放，预计 2009 年安徽省电煤产量有望达到 6000-7000
万吨。尤其是安徽省境内的新集、皖北、淮北、淮南四大煤炭集团的产能扩张速度较快，形成

了较为宽松、稳定的煤炭供给氛围。从“销”的角度看，安徽位于中部交通枢纽地带，煤炭物

流顺畅。皖北地区可以承接山西、河南地区的煤炭，皖南沿江地区则可承接顺江而下的川煤以

及其他水运煤炭。基于对安徽省煤炭新增产能释放与市场供给主体多元化的判断，我们预计安

徽省内煤炭产、销的宽松环境对发电公司降低煤炭采购成本十分有利。 

公司控股电厂用煤量的 60%-70%是重点合同煤，其余为市场煤。重点合同煤均来自省内

的新集、皖北、淮北、淮南四大煤炭集团。2007 年公司重点合同煤出矿含税价格为 380 元/吨；

2008 年初的重点合同煤价格较 07 年上涨了 10%左右，达到 420 元/吨。2008 年三季度由于煤

炭市场整体供需关系紧张，重点合同煤实际结算价格上涨至 480 元/吨（较 08 年初价格约上涨

15%），并在第三季度出现峰值。目前重点合同煤价格较峰值有所回落。安徽省内市场煤价格

随供需变化，回落明显。目前市场煤出矿含税价格约降至 450 元/吨的水平，接近甚至低于现

阶段重点合同煤价格。我们预计 2009 年重点合同煤有望回落至 430 元/吨，接近 2008 年初的

水平。 

公司参股的阜阳华润电厂位于皖北地区，市场煤采购比例大，并在山西、河南地区建立了

稳定的市场煤采购渠道。在市场煤趋势性回落的过程中，预计 2009 年山西、河南市场煤价格

有望回落至 2007 年的水平，阜阳华润电厂受益明显。 

公司煤炭主要为省内的铁路+水路运输，综合运输成本是 50-60 元/吨，其中淮北国安是坑

口电厂，运费 20-30 元/吨；铜陵电厂是“铁路+水路”的运输方式，成本 70-80 元/吨；阜阳华
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润是铁路运输采购山西、河南地区的市场煤，运输成本稳定。 

三、服务区内电力需求持续增长 

（一）面向华东 

安徽电网属于华东电网的组成部分之一，并通过“繁东-繁桥线”、“敬瓶线”与江苏、浙

江电网相连。安徽省是华东地区的能源基地，对江苏、浙江的跨省送电迅猛增长。2008 年 1-11
月，安徽省累计向浙江、江苏分别送电 136 亿 kwh 和 85 亿 kwh，同比增长 90%和 338%。我

们认为，安徽面向华东服务，跨省区送电将持续增长。 

图 1：安徽电网与江苏、浙江电网相连 

 
资料来源：华东电网公司 

表 4：皖电东送 

2008 年 1-11 月跨省累计输出电量情况 
输出电量 

(万千瓦时) 

同比增长 

(%) 

安徽省  2209664 142.32  

 浙江省 1364278 89.84  

 江苏省 845386 337.51  

江苏省  1868487 7.45  

 上海市 1302484 4.87  

 浙江省 398253 6.36  

 安徽省 41631 -36.57  

 华中（龙政线） 126119 121.90  

浙江省  364374 -26.04  

 上海市 234868 -42.46  

 江苏省 46028 -32.22  

 安徽省 170 -97.34  

 福建省 83308 717.07  

资料来源：中国电力新闻网 
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（二）省内长期用电需求有保证 

安徽作为能源大省，受益于华东沿海地区的产业转移，其省内工业发展持续快速增长。相

应的，省内用电需求旺盛，08 年 1-11 月省内用电量累计增速达到 12.5%，明显高于全国平均

6.7%的增速水平。即使是在 11 月份全国月度用电量下降 8.14%的极端情况下，安徽省的用电

量仍然同比增长 1.34%，实属难能可贵。我们预计 09 年安徽省内用电需求的增长能够达到 7%
以上，高于全国平均水平。 

2008 年 1-11 月安徽省火电累计发电小时数达到 5058 小时，同比上升了 132 小时，优于

全国平均水平。但是由于省内 08 年新装机投产数量较多（550 万千瓦新装机投产，电源供给

增速约为 25%），短期供给速度明显高于需求增速。因此，09 年省内机组利用率面临较大压力。 

我们认为，09 年可能面临的利用率压力是由于短期内电源项目集中投产造成的，因此对

利用率的影响具有明显的“脉冲式”特征，表现为电源项目投产后发电小时数骤降，之后持续

回升。我们认为对利用率贡献最大、最持久的是需求增长，因此不必过于担心短期供给造成的

“脉冲式”的发电小时数波动。而且，预计 2009 年安徽省内新投产电源为 150-200 万千瓦，

供给增速已经明显降低，2010 年发电小时数有望回升。 

（三）公司机组具备竞争优势 

公司在利用率上具备竞争优势，并主要体现在两个方面： 

（1）公司机组规模在省内具有一定优势。其中，公司控股的合肥皖能电厂和参股的阜阳

华润均为 60 万千瓦以上级机组，分配到的计划内发电小时数高于省内平均水平。公司控股的

铜陵皖能电厂（30 万千瓦级机组）位于负荷中心，并接入在 220 千伏的电网中，对局部电网

的支撑贡献明显。其发电小时数具备竞争优势。 

（2）公司关停小机组后享受代发电量政策（2008-2010 年间）。公司可以把小机组的电量

委托给淮北国安、铜陵皖能、安庆皖江（皖能集团控股，由公司托管）、阜阳华润等控、参股、

托管电厂代发。因此，公司相关电厂可以获得更多的发电小时数。 

四、首次给予“谨慎推荐”评级 

（一）电力资产：从“盈利能力改善”到“装机规模增长” 

公司未来 3 年发展脉络清晰。2009-2010 年，受益于煤价下跌（安徽煤炭供给多元化、增

量大的特点鲜明）和单机规模提升（上大压小为契机的转型），公司电力资产盈利能力有望快

速改善。公司新项目集中在 2010 年底至 2011 年上半年投产，完成从“盈利能力改善”到“装

机规模增长”的过渡。 

基于下列关键假设，我们计算得到 2009-2010 年公司电力资产贡献的每股收益预计分别为

0.26 元和 0.30 元。 

 假设 2009-2010 年公司控股火电机组平均利用率为 5000 小时和 5200 小时；参股的阜

阳华润电厂发电小时数为 5400 小时和 5600 小时。 
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 假设 2009-2010 年公司控股火电机组综合标煤价格同比变化幅度为-20%和 0%。2009
年公司参股的阜阳华润电厂采购的市场煤价格回落至 2008 年初的水平，2010 年无变

化。 

 假设 2009-2010 年公司每年获得“上大压小”财政补贴 4500 万元（请参阅公司公告）。 

（二）分部估值：电力+证券 

我们对公司采取分部估值的方法来定价，即核心资产价值（电力资产价值）+非核心资产

价值（证券资产价值）。 

（1）我们给予公司电力资产 2009 年 16 倍动态市盈率的估值水平，合理价值 4.6 元/股。 

（2）公司将国元证券列入可供出售金融资产，我们将其视为非核心资产。国元证券近三

个月的均价为 12 元/股，相应的皖能电力持有国元证券的资产价值接近 12 亿元。通过与证券

行业研究员的交流，并出于谨慎性的考虑，我们按照皖能电力持有的这部分资产价值为 8 亿元

计算，对应皖能电力 1 元/股。 

我们将电力资产和证券资产的价值加总，得到公司合理估值为 5.60 元/股，首次给予公司

“谨慎推荐”的投资评级。 

详细分析与预测请见我们随后推出的公司深度研究报告。 

五、风险因素 

 煤炭市场供需关系变化导致煤炭价格大幅上升。 

 用电需求超预期下降，导致利用率低于预期。 

 国元证券价值剧烈波动。 
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公司财务报表预测（百万元） 

附表 1：公司财务预测及相对估值分析 

资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E

货币资金 458  294  210  248 272 营业收入 2213  2635  2629 3102 3402 

应收票据 0  50  7  8 9 营业成本 2056  2296  2525 2754 2930 

应收账款 393  467  461  552 615 营业税金及附加 12  13  14 17 19 

预付款项 257  689  689  689 689 销售费用 1  0  0 0 0 

其他应收款 134  256  256  256 256 管理费用 28  16  16 19 20 

存货 56  112  118  128 136 财务费用 55  95  131 162 239 

其他流动资产 0  0  0  0 0 资产减值损失 8  213  0 0 0 

长期股权投资 682  585  585  585 585 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

固定资产 2789  3273  3028  4646 4264 投资收益 65  122  44 118 136 

在建工程 206  439  1439  2439 5439 汇兑收益 0  0  0 0 0 

工程物资 4  13  13  13 13 营业利润 117  124  -13 268 330 

无形资产 91  230  207  184 161 营业外收支净额 -4  -1  0 45 45 

长期待摊费用 0  0  0  0 0 税前利润 113  123  -13 313 375 

资产总计 5091  10283  8130  10992 13682 减：所得税 -2  10  -1 38 45 

短期借款 918  1347  1420  2433 3366 净利润 115  113  -12 276 330 

应付票据 133  130  138  151 161 归属于母公司的净利润 59  64  17 201 233 

应付账款 125  156  166  181 193 少数股东损益 56  49  -28 75 97 

预收款项 0  0  0  0 0 基本每股收益 0.08  0.08  0.02 0.26 0.30 

应付职工薪酬 61  55  55  55 55 稀释每股收益 0.08  0.08  0.02 0.26 0.30 

应交税费 19  49  49  49 49 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E

其他应付款 226  156  156  156 156 成长性  

其他流动负债 0  5  5  5 5 营收增长率 -2.98% 19.05% -0.20% 17.99% 9.66%

长期借款 399  846  1346  2846 4346 EBIT 增长率 -47.70% 168.50% -76.14% 323.2% 38.27%

预计负债 0  0  0  0 0 净利润增长率 -694.2% 7.48% -73.88% 1108% 16.17%

负债合计 2056  4164  4752  7292 9746 盈利性  

股东权益合计 3035  6120  3378  3699 3936 销售毛利率 7.08% 12.87% 3.97% 11.24% 13.87%

现金流量表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 销售净利率 5.22% 4.28% -0.45% 8.89% 9.70%

净利润 115  113  -12  276 330 ROE 2.47% 1.21% 0.65% 7.15% 7.91%

折旧与摊销销 269  281  300  405 405 ROIC 2.60% 2.94% 0.91% 2.66% 2.93%

经营活动现金流 600  256  434  649 787 估值倍数  

投资活动现金流 -630  -754  -1769  -3008 -2864 PE 75.02  78.44  214.17 17.73 15.26 

融资活动现金流 155  334  2287  2396 2101 P/B 1.85  0.95  1.39 1.27 1.21 

现金净变动 125  -164  -84  38 24 P/S 2.00  1.89  1.35 1.15 1.05 

期初现金余额 333  458  294  210 248 股息收益率 0.43% 1.85% 0.12% 2.26% 2.62%

期末现金余额 458  294  210  248 272 EV/EBITDA 15.88  13.86  19.77 13.84 14.86 

资料来源：中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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