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装机容量处于上升期 
 

事件 

公司公布 08 年报：实现营业收入 282060.85 万元，同比增长了

7.05%；营业成本 272830.43 万元，同比上涨了 18.85％；实现营

业利润 3328.76 万元,同比下降 73.18%；实现归属于母公司所有者

的净利润 4003.66 万元，同比下降 37.02%。 

 

简评 

煤炭价格飙升发电成本大幅增加 

公司共完成上网电量 80 亿千瓦时，同比下降 1.05%。公司累计平

均耗用标煤单价同比上涨 155 元/吨，增加变动成本约 3.51 亿元。

虽然安徽省电网统调燃煤机组（含热电联产机组）上网电价从 7
月 1 日起每千瓦时提高 1.2 分钱；从 8 月 20 日起每千瓦时提高

1.5 分钱，消化成本约 7375 万元，但仍不能弥补煤炭价格大幅上

涨所带来的燃料成本上升对公司主营业务利润的影响。 
 
2009 年经营形势严峻 

宏观经济增长的放缓将减少社会用电需求，电力需求在短期内仍

将有下降的趋势，加之近两年安徽省内新机组投产集中，区域内

机组利用小时数降低。 
 
2009 年安徽省对燃煤发电机组征收二氧化硫排污费标准将在去

年已经增加 0.21 元/公斤的基础上，继续增加 0.21 元/公斤，达到

1.05 元/公斤。随着未来国家环保力度的不断加大，环境保护标

准日益提高，预计 2009 年单位发电量排污缴费额度较 2008 年增

加约 20%。公司排污费用和环保设施改造运行维护支出等环保投

入将持续增加，对电厂成本控制带来压力。 
 
参股证券公司 

华安证券有限责任公司现注册资本金 22.05 亿元，公司投资华安

证券 10000 万元，占该公司注册资本的 4.54%。截至 2008 年底，

该公司总资产 64.12 亿元，净资产 22.69 亿元，本年度共实现净

利润 2.7 亿元。 
公司持有国元证券股份有限公司 9830.33 万股，占国元证券总股

本的 6.71%，公司收到该公司 2007 年度分红款 4915.17 万元，占

公司归属母公司股东净利润的 122.77%。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

6.6/10.3 30.3/24.7 -42.3/-0.4 

12 月最高/最低价（元） 11.35/3.29 

总股本（万股） 77,301 

流通 A 股（万股） 77,301 

总市值（亿元） 49.70 

流通市值（亿元） 49.70 

近 3 月日均成交量（万） 912 

主要股东 

安徽省新能创业投资有限责任公

司 
5.96% 

股价表现 
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公司装机容量处于上升期 

2008 年底，公司发电装机（不含已关停机组 6 台 12.5 万千瓦机组容量）权益容量为 129.9 万千瓦，可控容量为

124 万千瓦。 

淮北国安电力有限公司系中外合作公司，注册资本84,900 万元人民币，2 台 30 万千瓦燃煤发电机组分别于 2000 
年 4 月 13 日和 2000 年 7 月 10 日投产发电。公司作为第一大股东拥有其 40％股份。2008 年底，该公司总资产

151643.67 万元，净资产 98947.97 万元。本年度内共实现营业收入 119699.61 万元、营业利润 11944.97 万元、

净利润 9977.86 万元。 

铜陵皖能发电有限公司于 2005 年 12 月 6 日注册成立，注册资本为 62400 万元。公司现持有其 68.5%的股权，

拥有 2×30 万千瓦、2×12.5 万千瓦（已关停）燃煤发电机组,1 台 100 万千瓦发电机组已作为“上大压小”项

目于 2008 年 6 月获国家发改委核准，正处建设期。截止报告期末，总资产 326203.95 万元、净资产 44216.1 万

元。受煤炭价格大幅上涨，发电成本增加的影响，08 年该公司实现营业收入 114023.01 万元、营业利润-16421.83 
万元、净利润-15005.9 万元。 

皖能合肥发电有限公司注册资本金为 52681 万元，其中，公司持有 51%的股权、淮南矿业（集团）有限责任公

司持有 34%的股权、合肥市建设投资公司持有 15%的股权。目前，该公司 5 号机组（1 台 60 万千瓦等级发电机

组）已于 2009 年 1 月初正式投产；6 号机组（1 台 60 万千瓦等级发电机组）于 08 年 12 月份获国家发改委批

复同意开展前期工作。截至 2008 年底，该公司总资产 213639.9 万元、净资产 48642.66 万元，报告期内实现营

业收入 32647.74 万元、营业利润-4941.35 万元、净利润-4038.44 万元。 

阜阳华润电力有限公司于 2003 年 7 月成立，计划注册资本金 125900 万元，公司投资 40％股份。一期工程 2×
64 万千瓦国产超临界燃煤发电机组于 2003 年底开工建设，于 2006 年 3 月 30 日、2006 年 6 月 17 日先后建成

投入商业运行。2008 年底，该公司总资产 371307.56 万元，净资产 97180.73 万元。由于受煤炭价格大幅上涨的

影响，导致该公司 08 年净利润较上年度大幅下降。报告期内，该公司共实现营业收入 205271.09 万元、营业利

润 3778.33 万元、净利润 3791.68 万元。 

安徽马鞍山万能达发电有限责任公司于 1999 年 8 月 9 日成立，主营电力生产、销售，现注册资本 112000 万元，

公司拥有 10％股份。一期工程 2×30 万千瓦燃煤发电机组于 1996 年先后投入商业运行；二期工程 2×30 万千

瓦燃煤发电机组3 号机组、4号机组先后于2006 年7 月、11月投入商业运行。2008年底，该公司总资产334285.08 
万元，净资产 67716.02 万元。本年度共实现营业收入 194760.71 万元、营业利润-24003.11 万元、净利润亏损

22673.32 万元。 

皖能马鞍山发电有限公司于 08 年 12 月 25 日注册成立，注册资本金 1.2 亿元，以现金、土地使用权及房屋建

筑物作价出资，公司持有 100%的股权。该公司 2 台 60 万千瓦等级发电机组核准所需的各项支持性文件已全部

取得，并上报国家发改委待核准。 

公司参股投资设立安徽芜湖核电有限公司 15%的股份，主要负责安徽芜湖核电站一期工程 2 台百万千瓦级核电

机组的项目开发、申报、建设及经营等工作。首期注册资本金为 2 亿元，其中第一次出资额为 1 亿元人民币，

由各方按股权比例以人民币现金缴付；其余出资额由各方按股权比例在公司成立之日起 2 年内以人民币现金缴

付。 

公司与国投新集能源股份有限公司在安徽省亳州市利辛县胡集镇共同投资设立国投新集电力利辛有限公司，注

册资本金 1 亿元，主要负责申报、开发、建设和运营一期工程 2 台 600MW 级超临界燃煤发电机组的板集发电

项目。国投新集与公司出资比例分别为 55%、45%。上述项目可行性研究报告已经中国国际工程咨询公司审查
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通过，有关项目核准所需的各项支持性文件正在办理之中。 

公司全资子公司舒城皖能生物质能发电有限公司，负责舒城 2 台 1.5 万千瓦秸秆发电机组项目的建设、经营管

理。全资子公司含山皖能生物质能发电有限公司，负责含山 2 台 1.5 万千瓦秸秆发电机组项目的建设、经营管

理。2008 年 12 月 10 日，关于舒城和含山两个秸秆项目作为 CDM 项目已被国家发改委正式批准，待上报联合

国 CDM 执行理事会批准。 

由于公司持有国元证券股份有限公司 9830.33 万股，按市值计算，折合每股皖能电力 2 元，所以按 2009 年市盈

率 30 倍计算，目标价为 7.00 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率 

 2008A 2009F 2010F 2011F 

主营收入（百万） 2821 3400 3740 4114 

主营收入增长率 7.05% 20.52% 10% 10% 

净利润（百万） 40 124 155 170.5 

净利润增长率 -37.02% 210% 25% 10% 

EPS（元） 0.052 0.16 0.20 0.22 

P/E 123.65 40.18 32.15 29.22 
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附: 

 
 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 



 

  

4

皖能电力

上市公司简评报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CNHTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

殷亦峰于 1998 年 02 月开始关注和研究电力行业。 
 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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