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皖能电力(000543) 

 --火电机组升级、大力进军核电成为公司腾飞的双引擎 

谨慎推荐 

提升评级 

公用事业/电力生产 2009 年 5 月 22 日

投资要点： 

 电煤价格大幅上涨导致公司 2008 年净利润出现大幅下滑，国元

证券分红及转让皖能合肥发电有限公司 12%股权获得 3338.27
万元投资收益对公司当年盈利起到关键作用；2009 年一季度公

司经营状况出现好转。 

 公司把握“上大压小”机遇，积极推进资产规模、质量双提升。

截止到目前，公司权益装机容量为 160.5 万千瓦，可控装机容

量为 184 万千瓦，参股、控股机组均为 30 万千瓦以上机组。 

 综合考虑省内新增装机容量和安徽省经济发展趋势，我们判断

2009 年公司发电机组小时利用数会出现小幅下滑。 

 公司积极应对煤炭价格波动风险，拓展上游煤炭资源渠道。近

期公司加快与煤炭企业开展深层次合作，通过股权转让、增资

扩股、共同建设煤电联营项目等方式实现向上游的拓展。 

 参股核电项目成为公司发展战略的重点之一，核电机组投产会

给公司带来相对稳定的投资收益。 

 投资风险：未来用电需求出现超预期下降；电煤价格（包括重

点合同煤价格）依然存在不确定性。 

 投资评级：2009-2010 年分别实现每股收益 0.237 元、0.314 元，

给予谨慎推荐评级。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

RO
E 

(%)

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 282,061 7.05 4,004 (37.02) 0.05
2009E 310,816 10.19 18,348 358.24 0.24
2010E 339,644 9.27 24,265 32.25 0.31
2011E   
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皖能电力 A股指数

 

市场数据 2009-5-21

收盘价： 8.06 元

52 周最高价： 8.93 元

52 周最低价： 3.29 元

平均持仓成本： 7.72 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 77,301

流通 A股（万股）： 77,301

每股收益（元）： 0.03

每股净资产（元）： 4.82

每股经营现金流（元）： 0.24

市净率： 1.67

 

 

分析师: 吴江涛 

TEL: (8621)6336 7000-234 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wujt@nesc.cn 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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1. 公司 2008 年年报、2009 年一季报回顾 

 

1.1  2008 年年报回顾 

2008 年公司年报披露，公司全年实现主营业务收入 28.21 亿元，同比增长

7.05%；实现归属母公司所有者净利润 4004 万元，同比下降 37.02%；每股收益 0.052

元，低于前期预测值。 

公司净利润出现大幅下滑主要归因于电煤价格在 2008 年度出现大幅上涨所

致，1-12 月份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。08 年全年营业成本 27.28 亿元，同比上涨 18.85%，远高于营业收入同比增

幅 7.05%。公司在当年能够盈利，收到国元证券股份有限公司 2007 年度分红款及

转让皖能合肥发电有限公司 12%股权获得 3338.27 万元投资收益起到关键作用。 

 
1.2  2009 年一季报回顾 

公司2009年一季报说明，报告期公司实现营业收入6.60亿元，同比下降4.71%；

实现归属母公司所有者净利润 2246 万元，同比增长 3.01%；每股收益 0.03 元，与

去年持平。 

 

 公司 09 年一季度归属母公司股东净利润在 2008 年 3、4 季度出现持续亏

损的背景下取得较大幅度增长，并取得同比增长 3.01%。 

 

图一  公司近 4 个季度归属母公司股东净利润变化情况 

 

资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所整理 

 

 公司控股公司皖能合肥发电有限公司一台 60万千瓦机组于 2009年 1月初

正式投产，新增权益装机容量 30.6 万千万，增幅达到 23.56%，再考虑到

2008 年两次上调上网电价 2.7 分钱，同比上调 7.27%，今年一季度营业收
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入同比下降 4.71%，凸显一季度机组利用率有所下降。究其原因，一方面

金融危机对安徽省电力需求造成一定影响，另一方面（更重要原因）今年

一季度替发电量安排较少。 

 

2. 借“上大压小”之契机，积极推进资产规模、质量双提升 

2.1  火电机组是公司在役机组的主旋律 

皖能电力作为地方电力企业，其实际控制人为安徽省国资委。公司目前在役

机组均为火电机组，截止到 2008 年底，公司发电装机权益容量为 129.9 万千瓦，

可控容量为 124 万千瓦；2009 年一月初皖能合肥发电有限公司一台 60 万千瓦火电

机组正式投产后，公司权益装机容量变为 160.5 万千瓦，可控装机容量变为 184 万

千瓦。 

公司目前控股参股发电公司及证券公司，主要包括：淮北国安电力有限公司、

铜陵皖能发电有限公司、皖能合肥发电有限公司、阜阳华润电力有限公司、马鞍山

万能达发电有限责任公司、华安证券有限责任公司、国元证券股份有限公司。 

 

表一  公司控股、参股发电企业在役机组 

公司名称 持股比例（%） 装机容量（万千瓦） 附注 
淮北国安电力有

限公司 40 2×30  

铜陵皖能发电有

限公司 68.5 2×30 
1 台 100 万千瓦机组

处于建设期 
皖能合肥发电有

限公司 51 60 
1 台 60 万千瓦机组

处于前期准备 
阜阳华润电力有

限公司 40 2×64  

安徽马鞍山万能

达有限责任公司 10 4×30  

资料来源：公司 08 年报，东北证券金融与产业研究所 

 
2.2   关停小机组以推动公司经营效率提升 

从历史来看，皖能电力在电力上市公司中资产质地不算好，盈利能力也不强。

2007 年，公司抓住国家“上大压小”的政策机遇，关停了合肥电厂、马鞍山电厂

及铜陵电厂 5 台 12.5 万千瓦小机组，并以此获得了铜陵皖能发电有限公司一台 100

万千瓦燃煤机组（处于建设期）、皖能马鞍山发电公司 2 台 60 万千瓦燃煤机组（待

核）的开发机会，这为公司资产的规模、质量上台阶奠定良好基础。至此，公司参

股、控股机组均为 30 万千瓦以上机组。2008 年公司煤耗在 2007 年的基础上下降

了 8.59 克/千瓦时，略低于全国平均水平。 
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图二  皖能电力与电力行业平均毛利率对比 

 

资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

 

公司 2008 年盈利能力有所下滑，主要在于公司发电机组均为火电机组，电煤

价格大幅上涨对公司影响较大，2009 年一季度，伴随煤炭价格回落，公司该季度

毛利率恢复到去年同期水平。皖能合肥 60 万千瓦机组年初投产及铜陵皖能 100 万

千瓦机组、皖能马鞍山 2 台 60 万千瓦机组的陆续投产，将大大提升公司的盈利水

平。 

 

3. 公司机组小时利用数 2009 年预期呈现小幅下滑态势 

3.1  公司 2009 年一季度小时利用数出现较大幅度下滑  

公司一季度安排替发电量较少，加之皖电东送机组发电小时利用数较高，公

司一季度机组平均利用小时数出现较大幅度下降，策略测算下来，公司一季度机组

小时利用数大约在 1000 小时左右，低于全国火电机组平均小时利用数 1100 小时。 

 

图 3  全国火电机组平均小时利用数（累计）                                单位：小时 

  

资料来源：CEIC，东北证券金融与产业研究所 
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3.2  安徽省新增装机容量加剧火电机组利用率萎缩压力 

2006 年以后，安徽省每年省内发电机组投产数量较大，2008 年投产的机组容

量达到 700 多万千万（其中近一半为皖电东送项目），统计数据表明，2008 年新投

产项目多集中在下半年投产，难免对 2009 年发电机组小时利用数产生消极影响。 

截止到 2009 年 2 月底，安徽省累计装机容量达到 2667 万千瓦，其中包含将

要关停的 200 万千瓦小机组及 668 万千瓦皖电东送机组，预计近两年安徽新投产机

组仍保持每年两百万千瓦左右的规模。 

 

图 4  安徽省近期每月新增装机容量及累计装机容量                        单位：万千瓦 

  

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 
3.3  安徽省经济快速发展抑制省内用电需求大幅下滑 

安徽地处华东，是中国经济最发达的地区之一的长江三角洲腹地。其地理位

置较好，东临江苏、浙江，北接山东，承接沿海发达地区经济辐射，是产业转移的

前沿地带；西面毗邻湖北、河南，南有江西，起到实施西部大开发、加快中、西部

发展战略的桥头堡作用。可以看出，安徽具有独特的承东启西、连接南北的区位优

势。 

近几年安徽经济保持较快增长，每年 GDP 都以两位数增加（尽管 GDP 能耗

有所下降），这为电力需求增长提供有力支撑。 

作为安徽省会的合肥大力发展家电产业。根据《合肥市城市总体规划

（2006-2020 年）和《合肥市城市近期建设规划》，合肥市通过组建五大工业组团，

打造家电产业集群，到 2012 年家电产值达到 1000 亿元，其中冰箱 1650 万台，洗

衣机 1300 万台，空调 800 万台，电视机 800 万台；到“十二五”末，产值争取达

到 1400 亿元-1600 亿元，其中，冰箱产量将达到 1800 万台，洗衣机产量达到 1600

万台，空调产量达到 1100 万台，彩电产量达到 1500 万台。 

此外，安徽还大力发展汽车（江淮、奇瑞）、重化工产业，劳动密集型产业（产
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业转移）等，这些产业发展在一定程度上降低用电需求波动的风险。 

 

图 5  安徽省 GDP 产值及年增长率                                 

  

资料来源：CEIC，东北证券金融与产业研究所 

 

 

4. 公司积极应对煤炭价格波动风险 

 

 4.1  安徽省煤炭资源较为丰富 为公司用煤提供保障 

安徽是华东地区煤炭资源大省，拥有淮南、淮北、皖北及新集四大矿业集团，

全省产能也在不断扩大，煤炭供应环境宽松。目前公司大部分电煤均采购于四大矿

业集团，2008 年公司控、参股发电企业用煤量中有六、七成来自省内，其他的来

自河南、山西等地。 

 

图 6  安徽省煤炭产量                                

  

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 
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4.2  煤炭价格大幅上涨引致经营成本压力骤现   

    2008 年 5 月份后市场煤价格出现快速上涨，作为一家几乎全为火电的上市公

司，皖能电力承受了很大压力，2008 年年初重点合同煤在总用煤量中的占比为六

成以上，到了下半年，重点合同煤占比出现下滑。公司 2008 年年报披露，公司当

年平均耗用标煤单价同比上升 155 元/吨，增加变动成本约 3.51 亿元，同年两次上

调上网电价，仅消化成本约 7375 万元。 

公司 2008 年平均电煤（标煤）入厂价格为 790 元左右（不含税），到了 2009

年一季度，公司电煤（标煤）入厂价格出现回落，测算大约在 660-680 元（不含税）。 

 
4.3  公司煤炭采用统一采购模式 

     在煤炭采购方面，公司采用统一采购模式，除了少量机组由厂方组织单独采

购以外，公司控股发电企业燃料采购均通过安徽电力燃料有限公司集中采购，增强

议价能力，节约管理费用。 

公司紧密跟踪宏观经济走势，在重点合同煤价格未定情况下，公司根据国内、

国际煤炭价格走势，适当签订煤炭供货期限，目前公司在经济还没有出现拐点、煤

炭价格短期不会大幅上涨的判断下，基本上以短签为主，以防范煤炭价格下跌风险。 

 

4.4 积极拓展上游煤炭资源渠道 保证公司电煤供应 

发电企业经历了 2008 年电煤价格暴涨、供应短缺的尴尬局面，纷纷采取各种

措施来保障电煤供应。皖能电力也不例外，积极拓展上游煤炭资源渠道，公司与煤

炭企业开展深层次合作，通过股权转让、增资扩股、共同建设煤电联营项目等方式

实现向上游的拓展。 

 

 值得关注的是，公司与国投新集能源股份有限公司共同投资设立国投新集

电力利辛有限公司，公司和国投新集出资比例分别为 45%、55%，一期规

划建设 2 台 60 万千瓦超临界燃煤机组，项目目前处于待核状态。该项目

的实施标志着公司踏出煤电联营坚实的一步。 

 公司与淮南矿业（集团）有限公司共同对公司控股子公司皖能马鞍山发电

有限公司进行增资扩股，增资扩股完成以后，公司出资比例为 51%，淮

南矿业出资比例为 49%。可以看出，公司在不丧失控制权的情况下，加

强与淮南矿业集团的联系，从而保证电煤的供应。 

 

 

5. 以核电为代表的新能源成为公司未来业绩增长的推手 

   公司抓住国家大力发展新能源的契机，切实做好与各方沟通工作，参股了两大

核电项目，即：芜湖核电及吉阳核电。芜湖核电一期计划建设 2 台百万千瓦机组，
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该项目是由公司与中广核、申能股份、上海电力分别按 15%、51%、20%、14%比例

出资设立的芜湖核电有限公司运作；吉阳核电则是由公司和中核集团按照 49%、51%

出资比例运作的，该项目得到省政府的大力支持，吉阳核电规划装机容量为 4 台百

万千瓦级机组，其中一期为 2 台百万千瓦级机组。目前芜湖核电项目已处于申报工

作阶段， 

考虑到核电建设周期长，投入资金大，未来核电项目会给公司带来较大的财务

压力，但建成后，公司能够获得稳定的收益。 

 

6. 盈利预测 

公司公告披露，公司获得“上大压小”财政补贴 13562 万元，分三年计入公

司损益，也即是：2008-2010 年公司每年可额外获得 4521 万元利润。 

假设 2009-2010 年公司控股火电机组平均小时利用数分别为 4800 小时、5200

小时，煤炭价格按照 2009 年一季度公司平均进厂煤价下浮 5%计算。 

 

利润预测 

单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 2634.75 2820.61 3108.16 3396.44
营业成本 2295.62 2728.30 2762.25 2967.43
营业税金及附加 13.09 9.03 11.00 11.00

销售费用 0.20 0.30 0.30 0.30
管理费用 16.19 18.77 21.00 21.00
财务费用  94.71 125.93 135.21 140.00

营业利润 124.10 33.29 244.31 327.01
营业外净收入 -1.06 41.23 0 0

利润总额 123.03 74.52 244.31 327.01
所得税 10.16 41.01 34.21 43.13

少数股东权益 49.30 -6.52 26.62 41.23

归属于母公司净利润 63.57 40.04 183.48 242.65
总股本（百万股） 773.01 773.01 773.01 773.01
每股收益 EPS 0.08 0.052 0.237 0.314

资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 

郑重声明: 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。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或征价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
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