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电力行业 皖能电力(000543)                   增持 

报告原因：业绩公布 盈利回升、PB 估值较低、核电最大看点 

2009 年 4 月 28 日  公司研究

市场数据：2009 年 4 月 28 日 盈利预测:                              单位：百万、元、%、倍 

收盘价（元） 7.6  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

净资产收益
率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 24.58 /3.3 2007A 2635 19.05 63.57 7.48 0.08 1.21 95 

市净率  2008A 2821 7.05 40.04 -37.02 0.05 1.24 146 

市盈率  2009E 2695 -4.45 70 74.8 0.09 2．1 83 

流通 A 股市值（百万元）  2010E 2830 5 92.78 32.5 0.12 2.8 63 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益 

 

投资要点： 

 业绩环比回升幅度较大：公司一季度实现归属母公司净利润 2246 万

元，对应每股收益 0.03 元（扣除非经常损益每股收益 0.02 元），同

比增长 3.03%，扣除非经常损益同比下降约 30%。从环比看公司 1 季度

业绩较 08 年 4 季度回升 212.13%，扣除非经常损益回升 170%左右 ，

环比好转明显。 

 发电小时大幅下降：公司 1 季度实现营业收入 6.6 亿元，同比下降

4.71%，在电价同比上调 7%左右的情况下，预计发电量同比下降 11%左

右；而公司装机容量同比增加 30%左右（一月份投产 60 万千瓦），粗

略测算发电小时降幅在 40%左右。主要由于去年同期公司替发电量较多

（包括为 5*12.5 万千瓦关停机组和其他公司替发）基数较高，此外新

投产 60 万千瓦机组初期磨合发电小时较低，拉低了今年一季度平均发

电小时。根据营业收入及发电量粗略测算公司 1 季度发电小时在 1000

小时左右；一季度全国的火电发电小时为 1100 小时；安徽地区为 1116

小时，公司的发电小时低于当地平均水平，主要由于皖电东送企业的

发电小时较高，拉高了安徽地区火电的平均发电小时，而公司电厂均

供本地，预计全年发电小时在 4500 小时左右。 

 燃料成本同比涨幅不大、环比大幅下降：在发电量同比下降 11%左右

的情况下，公司营业成本下降 4.83%，粗略测算公司燃料成本同比上涨

在 7%左右。从环比看，1季度营业收入较四季度环比下降 7.62%（由于

电价相同主要由于电量的增长），而营业成本环比下降 21.94%，可以

粗略测算出 1 季度燃料成本较 08 年四季环比下降超过 15%。目前合同

煤尚未签订，按照预付暂估入账，未来燃料成本取决于合同煤签订情

况。公司一季度燃料有部分库存高价煤，如果合同煤能够按目前预付

的价格签订，公司 2 季度燃料成本还会有一定的下降。 

 

 

 

基础数据:  2009 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 4.82 

资产负债率% 52.54 

总股本/流通 A 股(亿) 7.73/7.73 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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 盈利能力基本回复到去年同期，仍处于较低水平：公司一季度毛

利率为 8.79%，已经回复到去年同期的水平（去年同期为 8.66%），电

价的同比上升抵消了煤价的上涨和发电小时的恶化。从历史看公司的

盈利能力一直不强，毛利率水平一直较低，扣除非经常损益的净资产

收益率也在 0%-3%左右波动，一直处于亏损边缘。主要由于前几年公司

机组装机容量较小（5*12.5 万千瓦机组于 2007 年关停）、公司人力成

本负担较大经营成本较高，公司已经甩掉历史包袱，目前运行及储备

的机组均为30万千瓦以上大型机组，但现在受经济影响发电小时较低，

公司盈利能力短期仍无法达到较高水平。 

 参股两大核电项目是未来的盈利点：公司参与安徽省内两大核电

项目芜湖核电和吉阳核电的开发工作，参股比例分别达到 15%和 49%。

其中芜湖核电一期计划建设 2 台百万千瓦机组；吉阳核电站规划容量

为 4×100 万千瓦机组，一期建设 2×100 千瓦。由于核电建设周期较

长，预计该两个项目在 2015 年后才能投产，而核电投资规模较大，公

司近期面临较高的资本支出。但从现有核电站的运行来看，在其建成

投产后盈利能力很强，仅一期预计可为公司每年贡献 7 亿元左右（详

见下文测算）稳定的投资收益，是目前公司盈利的近十倍。 

 火电机组规模、质量将同步增长：公司目前可控装机容量为 184

万千瓦，预计 2010 年将有一台 100 万千瓦机组投产，此外还有很多储

备项目（详见表 5）在进行前期或审批工作，未来仍有很大增长空间。

公司新投产的机组单机容量均在 60 万千瓦以上，且新机组全部为坑口

电厂，运行效率高，预计随着经济好转发电小时回升新建项目盈利能

力较为可观。 

 盈利预测及投资建议： 预计 09-10 年公司每股收益分别为 0.09

元、0.12 元，对应动态市盈率分别为 83 倍、63 倍，从动态市盈率来

看公司估值较高，主要由于经济危机影响，近 2 年公司盈利能力不能

体现；但公司目前的 PB 仅为 1.5 倍，低于行业平均水平。考虑到：1、

公司较大规模的涉及核电项目；2、公司未来储备项目较多且质量较好；

3、发电小时好转后盈利能力进一步提升，给予“增持”的投资评级。 
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盈利预测假设 

 公司燃煤成本较08年下降13%；2010年与09年持平。 

 2009年发电小时4500小时；2010年发电小时同比增长5%。 

 铜陵皖能1*100机组于2010年后投产。 

 其他假设见下表。 

表1：盈利预测假设 

  2007A 2008A 2009E 2010E 

可控投产装机容量    124 184 184 

平均发电小时    6937  4500  4725  

发电量（亿千瓦时）   86.02  83  87  

上网电量（亿千瓦时）   80  77  81  

平均电价（元/千瓦时）   0.33  0.350  0.350  

平均标煤单价（元/吨）   650 560 560 

供电煤耗（克/千万时）   343 340 340 

平均燃料成本（元/千瓦时）   0.2230  0.1904  0.1904  

厂电利用率   7.00% 7.00% 7.00% 

                            资料来源：山西证券 

表2：盈利预测结果 

单位：百万元  2007 年报  2008 年报 2009E 2010E 

营业收入 2,634.75 2,820.61 2695.14 2829.90 

毛利 12.87% 3.27% 8.11% 8.64%

营业成本 2,295.62 2,728.30 2476.51 2585.34 

    燃料   1,917.85 1,576.51 1,655.34

    折旧   440.00 550.00 560.00 

    人工   300.00  300.00 300.00 

    其他   70.45 50.00 70.00 

营业税金及附加 13.09 9.03 10 10

销售费用 0.2 0.3 0.3 0.3

管理费用 16.19 18.77 20.00 20.00

财务费用 94.71 125.93 130 130

资产减值损失 212.76 5.94 0 0

公允价值变动净收益     0 0

投资净收益 121.9 100.96 70 90

营业利润 124.1 33.29 128.33 174.26 

营业外收入 2.16 46.73 0 0

营业外支出 3.22 5.5 0 0
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利润总额 123.03 74.52 128.33 174.26 

所得税 10.16 41.01 32.08 43.56 

净利润 112.87 33.52 96.25 130.69 

少数股东损益 49.3 -6.52 26.25 37.92 

归属于母公司所有者的净利润 63.57 40.04 70.00 92.78 

基本每股收益(元) 0.08 0.052 0.0906 0.1200 

                            资料来源：山西证券      

表3：单季度财务分析 

 百万元  08 一季度  08 二季度  08 三季度  08 四季度  09 一季度 QoQ YoY 

营业收入 692.8 697.2 715.99 714.62 660.15 -7.62% -4.71%

营业成本 632.69 688.06 636.22 771.34 602.11 -21.94% -4.83%

毛利率 8.68% 1.31% 11.14% -7.94% 8.79%     

营业税金及附加 3.47 2.39 2.4 0.76 1.34 76.32% -61.38%

销售费用 0.04 0.05 0.18 0.05 0.05 0.00% 25.00%

管理费用 4.28 3.33 3.38 7.78 3.57 -54.11% -16.59%

财务费用 38.72 27.79 26.91 32.51 34.42 5.88% -11.11%

投资净收益 32.4 52.05 -21.71 38.22 16.64 -56.46% -48.64%

营业利润 46 27.63 25.25 -65.59 35.29 153.80% -23.28%

营业外收入 1.92 0.29 0.32 44.2 12.45 -71.83% 548.44%

营业外支出 0.53 0.75 -0.24 4.46 0.28 -93.72% -47.17%

利润总额 47.4 27.17 25.81 -25.86 47.46 283.53% 0.13%

所得税 8.54 2.14 17.92 12.4 13.58 9.52% 59.02%

净利润 38.85 25.03 7.89 -38.26 33.88 188.55% -12.79%

少数股东损益 17.05 -17.03 11.68 -18.23 11.42 162.64% -33.02%

归属母公司净利润 21.8 42.06 -3.79 -20.03 22.46 212.13% 3.03%

资料来源：山西证券 

表4：公司运行电厂情况 

电厂名称   装机类型   装机容量  权益比例  权益装机容量   投产时间  

控股 

 淮北国安    2×32   64  40%    25.6    2000   

 铜陵皖能    2×30   60  68.5%    41.1    2006   

 合肥皖能    1×60   60  51%    30.6    2008   

合计    184    152.2     

 参股  

 马鞍山万能达   4×30   120  10%   12  1996，2006  

 阜阳华润    2×64   128  40%   51.2  2006   

 合计   248   63.2   

资料来源：山西证券 
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表5：公司储备项目情况 

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） 

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 已核准 

芜湖核电  核电 2×100 200 15% 30 申报阶段

吉阳核电  核电 2×100 200 49% 98 前期 

资料来源：山西证券 

表6：核电贡献投资收益测算 

项目 机组构成 
装机规模

（万千瓦） 

权益

比例 

发电

小时

发电量 

（万千瓦

时） 

电价 

（元/千瓦

时） 

营业收入 

（万元） 

销售 

净利率 

归属公司投

资收益（万

元） 

芜湖核电 2*100 200 15% 7500 1500000 0.38 576923 20% 17307.69 

吉阳核电 2*100 200 49% 7500 1500000 0.38 576923 20% 56538.46 

合计  400       73846.15 

资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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