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背靠长三角区位优势明显，火绿大储多轮驱动 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 皖能集团核心电力平台，装机规模有望快速增长。公司为安徽省能源集

团（皖能集团）发展电力业务的核心企业，22Q3 末控股火电运营装机容

量 821 万千瓦、权益运营装机容量约 1200 万千瓦、在建控股火电 486 万

千瓦，其中安徽阜阳华润二期电厂预计年内实现双投、新疆奇安电厂预

计年内及明年上半年分别投产一台机组、新疆英格玛电厂预计 2024 年实

现双投、合肥天然气调峰电厂预计 2024 年 2 月投产。除大量在建项目

外，控股股东皖能集团承诺将其持有的各类电力资产注入公司，公司计

划“十四五”末在役在建火电装机规模达到 1500 万千瓦、实现燃气发电

装机容量不少于 180 万千瓦、新增可再生能源装机规模 400 万千瓦，公

司装机规模有望实现快速增长。 

背靠长三角及煤炭基地，收入成本两端优势明显。电规总院及安徽能源

局预计 2022-2024 年包括安徽在内的长三角地区电力供需处于紧平衡状

态，其中安徽省电力供需持续处于“紧张”状态，“十四五”年均用电

增速为 6%~6.6%、全社会用电量年均增速 6.6%~7.8%、全社会最大负荷

年均增速 8.5%，公司火电交易电价有望受益于长三角经济快速发展维持

高位。此外，安徽省两淮地区是国家 14 个大型煤炭生产基地之一（华东

唯一），2021 年安徽煤炭产量 1.1 亿吨，位居全国第 6，单矿井产量 290

万吨，高居全国第 1。依托安徽特别是两淮煤炭基地，公司燃煤电厂燃

料供应渠道及采购价格预计具备优势。 

投资建设电化学储能，积极参股抽水蓄能。公司全资建设淮北皖能储能

电站，总规模 1000MWh，建成后将成为国内单体容量最大的电网侧磷酸

铁锂储能电站之一，其中一期项目装机规模 103MW/206MWh，预计年底

前具备并网运行条件。此外，公司受托管理皖能集团所持 4 家抽蓄电站

股权，另参股 4 家抽蓄电站，公司计划 2025 年实现储能电站规模 30 万

千瓦，公司有望从传统煤电企业转型发展成为综合能源上市公司。 

盈利预测：预计 2022-2024 年公司营业收入 253.85/283.57/287.30 亿元，

归母净利润 5.21/8.10/9.63 亿元，EPS 0.23/0.36/0.42 元，对应 PE 分别为

22.02/14.16/11.91 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：燃料成本回落不及预期，在建项目进展不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 16,752 21,032 25,385 28,357 28,730 

（+/-）% 4.10% 25.55% 20.69% 11.71% 1.31% 

归属母公司净利润 1,014 -1,337 521 810 963 

（+/-）% 30.97% -231.91% 138.96% 55.52% 18.89% 

每股收益（元） 0.45 -0.59 0.23 0.36 0.42 

市盈率 9.29 — 22.02 14.16 11.91 

市净率 0.65 1.01 0.91 0.87 0.83 

净资产收益率（%） 6.99% -10.74% 4.15% 6.14% 6.93% 

股息收益率（%） 1.50% 0.00% 0.00% 1.50% 2.25% 

总股本 （百万股） 2,267 2,267 2,267 2,267 2,267 
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1. 安徽省属电力平台，火绿一体优势明显 

1.1. 扎根安徽历史悠久，围绕煤电多元发展 

安徽省属大型发电公司，多元化发展前景广阔。公司全称安徽省皖能股份有限公司，

是安徽省第一批规范化改制的上市公司，于 1993 年 12 月 20 日在深圳证券交易所挂

牌上市。经过近 30 年发展，公司 22Q3 末火电装机在役 821 万千瓦、在建 486 万千

瓦。此外，公司控股电力燃料公司、售电公司、能源交易公司、皖能燃气发电公司、

淮北储能公司各 1 家，除能源交易公司下属阳原聚格光电科技有限公司为光伏发电

机组外（光伏装机 4.985 万千瓦），其余均为燃煤发电机组；燃煤发电机组中，除奇

安电厂和英格玛电厂位于新疆外，其余均位于安徽。到 2025 年末，公司计划实现新

能源装机容量不少于 400 万千瓦，燃气发电装机容量不少于 180 万千瓦、低碳园区 6

个、储能电站规模争取达到 30 万千瓦。 

 

表 1：公司大事记 

 主要事件 

1993 

安徽省电力开发总公司（已改制为皖能集团）以其拥有的合肥发电厂 3 号发电机组、铜陵发电厂 1 号、

2 号发电机组出资折为 32,500 万股筹建安徽省皖能股份有限公司。经安徽省人民政府及中国证监会批

准，公司向社会公开发行人民币普通股 23,000 万股（其中社会法人股 16,000 万股、社会公众股 7,000

万股（含公司职工股 700 万股）），每股面值 1.00 元，每股发行价格 2.50 元 

2013 非公开发行 280,165,289 股，股本总额增至 1,053,174,105 股 

2019 
向安徽省能源集团有限公司发行 472,553,864 股股份购买皖能集团持有的神皖能源 24%的股权，本次收

购资产不构成重大资产重组。前述股份发行发成后，发行人的股本总额增至 2,266,863,331 股 

2021 
收购新疆潞光协鑫准东能源有限公司 53%股权和山西潞光发电有限公司 35%股权，投资设立皖能能源交

易有限公司，年底收购 4.985 万千瓦光伏项目 
 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 1：公司控股在运煤电装机量变化情况  图 2：公司权益煤电装机量变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

上网电价相对基准价上浮近 20%，在建火电装机占比近 43%。主要受益于电力市场

化改革，公司上网电价大幅提升，2021 年平均上网电价为 389.7 元/兆瓦时（含税），

同比增长 8.92%，22Q1 平均上网电价达 460.3 元/兆瓦时（含税），同比增长 21.84%，

相较于安徽燃煤机组基准电价 384.4 元/兆瓦时（含税）上浮 19.75%。目前公司在建

火电机组装机容量达 354 万千瓦，其中燃煤机组 264 万千瓦、燃气机组 90 万千瓦，
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占公司目前建成投产机组装机规模的 42.86%，部分机组临近预计投产时点，在建机

组陆续投产后将大幅提升公司装机规模，公司业绩有望实现较快增长。 

 

图 3：公司各报告期末在建火电装机容量变化情况  图 4：公司上网电价变化情况（不含税） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 5：公司发电量变化情况  图 6：公司上网电量变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

煤炭贸易业务营收占比超 1/3，毛利率基本保持稳定。除个别电厂主要自行采购煤炭

外，公司其余电厂均通过子公司安徽电力燃料有限责任公司（安徽电燃）进行统一采

购，安徽电燃在燃料采购的同时还开展对外煤炭贸易业务，安徽电燃自用煤的采购和

贸易煤业务由不同的部门负责经营，业务没有交叉。2021 年，安徽电燃采购煤炭 2341

万吨，其中自用采购量 1179 万吨、贸易采购量 1162 万吨，公司煤炭业务收入 42.6 亿

元，占总收入比例 38.01%，毛利 0.75 亿元，毛利率 0.94%，基本保持稳定。 
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图 7：公司营收构成变化情况  图 8：公司煤炭业务毛利率变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

1.2. 皖能集团综合电力上市平台，承诺资产注入规模增长可期 

皖能集团绝对控股，实控人安徽国资委。公司直接控股股东为安徽省能源集团有限公

司（皖能集团），直接持股比例 54.93%，并通过全资子公司安徽省皖能能源物资有

限公司（皖能物资公司）间接持股 1.81%，合计持股比例达 56.74%。皖能集团负责省

级电力、天然气及其它能源建设的资金筹集、投资管理工作，并对建设项目进行资产

经营和资本运作，拥有全资和控股二级子公司 19 家，包括公司和皖天然气（603689.SH）

两家上市公司，三级控股公司 98 家。安徽省国资委全资控股皖能集团，为公司实际

控制人。2018 年，公司通过支付现金及发行股份完成购买皖能集团持有的神皖能源

25%、24%股权，获得神皖能源 49%股权，公司权益装机大幅增长 40.73%，规模实现

快速扩张。 

 

图 9：公司股权结构图 

 

数据来源：Wind，东北证券 
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表 2：截至 2022 年 9 月 30 日公司前十大股东持股情况 

排名 股东名称 持股数量（股） 占总股本比例（%） 

1 安徽省能源集团有限公司 1,245,208,342 54.93 

2 安徽省皖能能源物资有限公司 41,021,000 1.81 

3 香港中央结算有限公司 37,790,488 1.67 

4 财通价值动量混合型证券投资基金 25,437,708 1.12 

5 华安安信消费服务混合型证券投资基金 24,049,424 1.06 

6 财通成长优选混合型证券投资基金 19,930,500 0.88 

7 交银施罗德趋势优先混合型证券投资基金 19,043,917 0.84 

8 玲珑集团有限公司 17,598,700 0.78 

9 华泰柏瑞富利灵活配置混合型证券投资基金 9,675,400 0.43 

10 华安精致生活混合型证券投资基金 8,931,300 0.39 

 合    计 1,448,686,779 63.91 
 

数据来源：Wind，东北证券 

 

控股股东承诺资产注入，公司规模有望快速增长。22Q3 末，公司控股股东皖能集团

控股火电装机容量 1307 万千瓦（省内煤电在役 821 万千瓦、在建 132 万千瓦，气电

在建 90 万千瓦，新疆煤电在建 264 万千瓦）；环保发电板块已形成运营项目 16 个、

装机 35.2 万千瓦的规模，年处理固废 600 万吨，约占全省的 50%；大力发展光伏发

电和风电等新能源，建成、在建及取得指标新能源项目合计达到 176 万千瓦；积极推

进实施抽水蓄能电站、综合能源港、生物天然气、绿色智慧园区、能源工业互联网、

氢氨能利用等一批新项目。皖能集团承诺将公司作为旗下发电类资产整合的唯一上

市平台和资本运作平台，并承诺在符合条件的前提下，通过合理方式将其持有的火电、

水电、环保发电等发电业务类资产逐步注入公司，同时进一步考虑将风电、光伏等新

能源资产注入公司。控股股东电力资产注入公司后，公司规模有望实现快速增长。 

 

表 3：皖能集团大事记 

 主要事件 

1947 皖南电厂筹备处（皖能马鞍山发电公司前身）成立 

1951 铜官山发电厂（皖能铜陵发电公司前身）成立 

1958 合肥火电站工程建设部（皖能合肥发电公司前身）成立 

1985-1992 

上世纪八十年代初，全国电力投资体制改革拉开帷幕，集资办电政策出台。1985 年 11 月，安徽省电力

开发总公司成立，经安徽省政府授权，作为安徽省地方电力产业权益代表，负责筹集地方电力建设资

金，投资建设燃煤发电机组。截至 1992 年底，公司发电装机权益容量 90 万千瓦，总资产 18 亿元，初

步具备一定的实力和规模 

1993-2002 

1993 年 12 月 13 日，安徽省皖能股份有限公司成立，随即在深圳交易所挂牌上市（股票简称“皖能电

力”），是安徽省第一批规范化改制的三家上市公司之一。1999 年，皖能集团正式组建，通过向社会

募集资金，加快电力项目的投资步伐，基本形成了以电力为主业的发展格局 

2003-2011 

皖能集团于 2003 年接管合肥发电厂、马鞍山发电厂、铜陵发电厂等发电企业。2008 年，面对第二次电

力行业低潮，皖能集团通过“上大压小”、资产重组等举措，实现了结构调整和产业升级，发展成为以

电力为主，涵盖天然气、金融、煤炭物流、环保能源、电力服务业等产业的大型企业集团 

2021 营业收入 278.53 亿元，同比增长 20.92% 

22Q3 末 总资产 880.98 亿元，净资产 426.18 亿元 
 

数据来源：皖能集团官网，Wind，东北证券 
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1.3. 电价上涨缓解成本压力，营收增长业绩触底反转 

受益电价及煤价提升，公司营收快速增长。主要受益于国家发改委 1439 号文上调市

场化交易电价相对基准价涨幅至 20%，以及煤炭业务收入随煤炭销售价格提升，公司

2021/22H1/22Q1-3 实 现 营 收 210.32/119.42/185.16 亿 元 ， 同 比 上 升

25.55%/31.22%/24.44%，其中 22H1 电力业务实现营收 74.80 亿元，同比上升 27.06%，

煤炭业务实现营收 42.60 亿元，同比上升 40.33%。 

 

图 10：公司营业收入变化情况  图 11：公司发电及煤炭行业营收变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

22 年业绩持续改善，盈利能力快速回升。主要受益于营收较快增长，公司 2022 年前

三季度实现归母净利润 4.34 亿元，同比大幅增长 184.98%，毛利率、净利率、ROE 等

盈利指标均大幅回升。单季度来看，预计主要由于发电量环比较快增长，公司 Q3 营

收、毛利、毛利率、净利率均环比提升。未来随着电煤中长期合同执行力度加强、煤

炭产能逐步释放，公司燃料成本有望持续改善，盈利能力有望持续逐季回升。 

 

图 12：公司归母净利润变化情况  图 13：公司扣非归母净利润变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 
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图 14：公司毛利率、净利率变化情况  图 15：公司 ROE、ROA、ROIC 变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 16：公司单季度营业收入变化情况  图 17：公司单季度营业成本变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 18：公司单季度毛利变化情况  图 19：公司单季度毛利率变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 
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图 20：公司单季度净利润变化情况  图 21：公司单季度净利率变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

资产负债率降低，现金流同比增加。公司资产负债率自 2018 年以来缓慢下降，但 2021

年由于燃料采购成本及资本开支大幅增长，公司借款总额及资产负债率均有较大增

加，22Q3 末资产负债率 61.42%，有息负债率 44.59%。现金流方面，公司 2020 年经

营性现金流净额 CFO 达 29.5 亿元，然而主要由于 2021 年燃料采购价格大幅上涨，

公司 CFO 下降至-10.56 亿元，2022 年随公司盈利能力回升，前三季度快速回升至

22.31 亿元，同比增长 98.46%。主要由于在建项目投入，2021 年公司资本开支 26.89

亿元，同比大幅增长 152.73%，随新项目陆续投产，公司业绩有望实现较快增长。自

上市以来，公司累计现金分红 32.85 亿元，累计分红率 39.29%，平均股息率 1.77%，

低于五大发电集团旗舰上市公司。 

 

图 22：公司资产负债率变化情况  图 23：公司借款变化情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

-15

-10

-5

0

5

10

Q1 Q2 Q3 Q4

2019 2020 2021 2022

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

Q1 Q2 Q3 Q4

2019 2020 2021 2022

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

资产负债率(%) 有息负债率(%)

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180

短期借款 长期借款 借款合计



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        12 / 40 

 

[Table_PageTop] 皖能电力/公司深度 
 

图 24：公司期间费用率变化情况  图 25：公司经营性现金流净额变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 26：公司现金流变化情况  图 27：公司资本开支变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 28：公司股利支付率变化情况  图 29：公司股息率变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 
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图 30：同业公司股利支付率对比  图 31：同业公司股息率对比 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

2. 机组先进区位优势，装机增长业绩可期 

2.1. 在役机组深耕安徽，权益装机持续增长 

在运并表火电机组均位于安徽，60 万千瓦以上机组装机容量占比 72%。公司 22Q3

末在运火电装机 821 万千瓦，权益持股比例 50.89%，均为燃煤发电机组，且均位于

安徽省。其中，总装机量最大的电厂为皖能铜陵电厂，达 237 万千瓦，拥有两台百万

千瓦级燃煤发电机组，皖能马鞍山、皖能合肥、阜阳华润电厂目前总装机均超 100 万

千瓦，合计拥有 6 台 60 万千瓦级燃煤发电机组，此外公司还拥有 7 台 30 万千瓦级

燃煤发电机组，公司 60 万千瓦及以上发电机组装机容量占比达 72%。 

 

图 32：公司并表电厂装机容量分布情况  图 33：公司并表装机容量分布情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

表 4：22Q3 末公司并表火电厂基本情况 

控股火电厂 总装机（万千瓦） 机组结构（万千瓦） 权益比例（%） 权益装机（万千瓦） 

皖能铜陵 237.00 32+105+100 51.00 120.87 

皖能马鞍山 132.00 2*66 51.00 67.32 

阜阳华润（一期） 128.00 2*64 56.36 72.15 

皖能合肥 126.00 2*63 51.00 64.26 
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钱营孜发电（一期） 70.00 2*35 50.00 35.00 

临涣中利 64.00 2*32 51.00 32.64 

淮北国安 64.00 2*32 40.00 25.60 

总计 821.00  50.89 417.84 
 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

持有神皖能源 49%股权，权益装机快速提升。公司控股股东皖能集团积极推进将优

质资产注入公司，2019 年 5 月 29 日，公司通过发行股份加现金方式完成收购皖能集

团持有的神皖能源 49%股权，权益装机量大增，2019 年底公司权益装机达 961.72 万

千瓦，同比增加 278.32 万千瓦，涨幅 40.73%，2019 年 6-12 月份实现对应投资收益

2.28 亿元。神皖能源实控人为世界最大煤炭生产销售企业国家能源集团，公司与国家

能源集团通过神皖能源建立产权纽带，公司电煤长协率履约率有望具备一定优势。

2022 年，神皖能源与国家能源集团间接控股公司国电安徽电力有限公司（安徽公司）

实施资产重组，国家能源集团下属公司北京国电电力所属安徽区域全部电力资产（控

股装机容量 454 万千瓦，其中蚌埠发电、铜陵发电火电装机容量分别为 258、126 万

千瓦）进入神皖能源，公司和神皖能源的火电装机容量合计占比超过安徽省省调火电 

机组总容量的 50%。 

 

图 34：参股公司神皖能源股权结构图 

 

数据来源：Wind，东北证券 
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图 35：参股公司神皖能源与安徽公司重组前股权结构图 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 36：参股公司神皖能源与安徽公司重组后股权结构图 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

据统计，公司参股火电厂权益装机容量 748.86 万千瓦，火电总权益装机达 1166.7 万

千瓦，其中神皖能源权益装机占比达 40%。由于神皖能源间接控股股东为国家能源集

团并由中国神华参股，预计神皖能源的电煤长协签订率及履约率均高于行业平均水

平，有望稳定持续为公司供需投资收益，2022 年前三季度公司投资净收益 6.48 亿元，

已接近 2020 年水平。 
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表 5：公司参股火电厂基本情况 

参股火电厂 
总装机 

（万千瓦） 

机组结构 

（万千瓦） 

权益比例

（%） 

权益装机 

（万千瓦） 
控股情况 

淮北涣城 60 2*30 49 29.4 淮北矿业持股 51% 

淮南洛能 190 2*32+2*63 46 87.4 
大唐安徽（大唐发电全资

持股）持股 52.8% 

新集利辛 200 2*100 45 90 
新集能源（控股股东中煤

能源）持股 55% 

淮北申皖 132 2*66 24.5 32.34 申能股份持股 51% 

神皖合肥 132 2*66 49 64.68 神皖能源全资持股 

神皖马鞍山 132 4*33 49 64.68 神皖能源全资持股 

神皖安庆 264 2*100+2*32 49 129.36 神皖能源全资持股 

神皖池州 64 2*32 49 31.36 神皖能源全资持股 

国能蚌埠 258 2*63+2*66 39.2 101.136 神皖能源持股 80% 

国能铜陵 126 2*63 37.24 46.9224 神皖能源持股 76% 

国能宿州热电 70 2*35 36.26 25.382 神皖能源持股 74% 

山西潞光 132 2*66 35 46.2 -- 

总计 1760.00  42.55 748.86  
 

数据来源：公司公告，Wind，东北证券 

 

图 37：公司控股参股电厂权益装机分布情况  图 38：神皖能源权益装机占公司火电权益装机比例 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

控股电厂

权益装机

36%

参股电厂

权益装机

64%

神皖能源

权益装机

40%

其他权益

装机

60%



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        17 / 40 

 

[Table_PageTop] 皖能电力/公司深度 
 

图 39：神皖能源营收及净利润（亿元）  图 40：公司投资收益变化情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

2.2. 在建机组规模可观，两地布局多点开花 

22Q3 末公司在建火电装机 486 万千瓦，占在役控股装机比例过半。公司火电机组在

建规模较大，22Q3 末在建燃煤机组 396 万千瓦、燃气机组 90 万千瓦，合计占在役火

电控股装机比例 59.2%，陆续投产后有望大幅提升公司控股装机容量。其中，位于安

徽省的阜阳华润在运一期项目总装机 128 万千瓦，在建二期项目总装机 132 万千瓦，

预计今年内实现双投；位于新疆昌吉准东的奇安电厂预计于今年内投产 1 台机组，明

年 6 月底前投产第二台机组；新疆英格玛电厂预计于 2024 年底实现双投。据公司规

划，到“十四五”末，公司计划在役在建火电装机规模达到 1500 万千瓦，其中实现

燃气装机不少于 180 万千瓦，公司火电装机有望持续增长。 

 

表 6：22Q3 末公司在建火电项目基本情况 

在建火电厂 
总装机 

（万千瓦） 

机组结构 

（万千瓦） 
权益比例（%） 

权益装机 

（万千瓦） 
所在地 

阜阳华润二期电厂 132 2*66 56.36 74.40 安徽阜阳 

新疆奇安电厂 132 2*66 53.00 69.96 新疆昌吉 

新疆英格玛电厂 132 2*66 70.00 92.40 新疆昌吉 

合肥天然气调峰电厂 90 2*45 100.00 90.00 安徽合肥 

合计 486  67.23 326.76  
 

数据来源：公司公告，Wind，东北证券 

 

公司第一家燃气电厂预计后年投产，装机结构将进一步丰富。皖能合肥天然气调峰电

厂位于安徽省合肥市长丰县陶楼镇，建设 2 台 450 兆瓦 F 级燃气-蒸汽联合循环调峰

机组，是安徽省第一批、皖能集团及公司第一家天然气调峰电厂项目，是安徽省“十

四五”电力保障供应的重点项目。截至 10 月末，项目现场 1 号机余热锅炉钢架正在

吊装，计划 11 月中下旬开始 2 号机余热锅炉钢架吊装，年底前完成化学水处理车间

结顶，计划于 2024 年 2 月夏季用电高峰出现之前投产。目前合肥市没有燃气发电厂，

公司燃气电厂投产后有望缓解合肥乃至安徽用电紧张形势，取得良好经济效益。 
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图 41：公司合肥天然气调峰电厂项目现场图  图 42：公司合肥天然气调峰电厂工程规划图 

 

 

 

数据来源：皖能集团公众号，东北证券  数据来源：幸福长丰公众号，东北证券 

 

新疆在建火电达 264 万千瓦，背靠我国最大整装煤田。公司在新疆在建 4 台煤电机

组，其中奇安电厂 2 台 66 万千瓦机组位于新疆维吾尔自治区昌吉回族自治州准东经

济技术开发区，英格玛煤电一体化坑口电厂 2 台 66 万千瓦机组位于新疆昌吉奇台县

境内的西黑山工业园区。准东属国家级经济技术开发区，横跨昌吉州吉木萨尔、奇台、

木垒县，其所属煤田是我国目前发现最大的整装煤田，也是国家十四个煤炭基地的重

要组成部分，煤田包括五彩湾、大井、将军庙、西黑山、老君庙 5 个矿区，预测煤炭

资源储量 3900 亿吨，占全疆储量的 17.8%、全国储量的 7%，已探明储量 2531 亿吨，

公司在疆电厂有望受益，具备一定的燃料采购成本及渠道优势。 

 

图 43：新疆准东煤电煤化工产业带功能布局总体规划 

 
数据来源：《新疆准东经济技术开发区总体规划（2012-2030）》，东北证券 
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图 44：公司新疆奇安电厂（原潞安准东电厂）地理位置图 

 

数据来源：潞安准东电厂工程环境影响报告书，东北证券 

 

图 45：公司英格玛煤电一体化坑口电厂 11 月 3 日起全面进入施工阶段 

 

数据来源：中国能建官网，东北证券 
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依托特高压外送华东，电力消纳具备优势。公司在疆新建电厂均为国家电网公司准东

-华东（皖南）±1100kV 特高压直流输电工程配套电源之一，该工程起于新疆昌吉换

流站，止于安徽宣城古泉换流站，是目前世界上电压等级最高、输电容量最大、送电

距离最远、技术水平最先进的特高压直流工程。2016 年 7 月工程开工，2019 年 9 月

竣工投产，总投资 373.5 亿元。华东地区电力需求增长较为强劲，为电力净输入地区，

依托特高压线路，公司新疆电厂未来电力消纳水平有望得到保障。 

 

图 46：准东-华东±1100kV 特高压直流输电工程（绿线） 

 

数据来源：《国家电网有限公司服务新能源发展报告（2021）》，东北证券 

 

储备项目有序推进，装机量有望持续增长。除在建项目外，公司有若干参控股火电机

组已获得核准。2022 年 9 月，公司控股安徽钱营孜发电有限公司二期扩建项目获核

准，项目被列入安徽省“十四五”重点电源项目，拟新建 1 台超超临界二次再热

1000MW 燃煤发电机组，并已于 11 月发布招标公告。2022 年 9 月 16 日，公司控股

淮北国安电力有限公司二期扩建项目获安徽省发改委核准，项目拟扩建 2 台 66 万千

瓦超超临界燃煤发电机组，最小技术出力达到额定装机的 20%，纯凝工况下供电煤耗

仅为 266.20g/kWh；二期工程投产后，一期工程 2×320MW 机组转为应急备用机组。

除控股项目外，公司今年 8 月 31 日发布公告增资 4.158 亿元用于建设参股公司中煤

新集利辛电厂二期项目（公司持股 45%），项目已取得安徽发改委核准批复，拟建

2*660MW 超超临界二次再热燃煤发电机组，预计项目资本金内部收益率为 23.55%，

项目盈利能力较强。 
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图 47：淮北国安电力有限公司二期扩建项目  图 48：安徽钱营孜发电有限公司二期扩建项目 

 

 

 

数据来源：《淮北国安电力有限公司二期 2×660MW 超超

临界机组项目环境影响报告书》，东北证券 

 数据来源：《安徽钱营孜发电有限公司二期扩建项目环境影

响报告书》，东北证券 

 

2.3. 储能项目有序推进，绿电发展前景广阔 

投建安徽最大电化学储能电站，一期项目有望年内并网。2022 年 1 月，公司全资设

立淮北皖能储能科技有限公司，投资建设淮北皖能储能电站，总规模 1000MWh，全

部建成后将成为国内单体容量最大的电网侧磷酸铁锂储能电站之一，电站定位为电

网侧大容量独立共享储能电站，可接收电网统一调度，参与电网调峰、调频、有/无

功动态响应、黑启动、应急备用电源等多项辅助服务。其中一期项目装机规模

103MW/206MWh，占地面积约 40 亩，技术路线为磷酸铁锂电池，利用公司淮北国安

电厂一期原有线路送出，项目总投资约 53454 万元，为安徽省规模最大的电化学储能

项目，于 4 月开工，计划 12 月 20 日前具备并网运行投运条件。到 2025 年末，公司

计划实现储能电站规模 30 万千瓦。 

 

图 49：公司淮北皖能储能电站现场图 

 
数据来源：皖能集团公众号，东北证券 
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受托管理抽蓄电站未来有望实现资产注入，积极参股省内抽蓄电站建设。由于暂不符

合资产注入条件，公司控股股东皖能集团为避免同业竞争，将旗下所持 4 家抽水蓄能

公司股权委托给公司，公司为唯一受托人，4 家抽蓄公司每家负责运营一座抽蓄电站，

总装机容量达 348 万千瓦，控股股东均为全球最大抽蓄公司国网新源。除受托管理运

营外，公司积极参股抽蓄电站，目前持有桐城抽水蓄能电站（在建，装机容量 1200MW）

20%股权。此外，2022 年 7 月，安徽宁国抽水蓄能电站项目获安徽发改委核准，装机

容量 1200MW，公司控股子公司持有该项目公司 28%股权，为第二大股东；2022 年

11 月，安徽石台抽水蓄能电站项目获安徽发改委核准，装机容量 1200MW，公司直

接持股 20%，为第二大股东；2022 年 10 月，安徽霍山抽水蓄能电站项目获安徽发改

委核准，装机容量 1200MW，公司参股公司神皖能源全资投建。除前述 4 个抽蓄项目

外，安徽还有 6 个抽蓄项目被列入国家《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》）

“十四五”重点实施项目清单中，预计未来将陆续获得核准，公司凭借安徽唯一省属

电力资产整合平台优势，有望参股抽蓄项目，获得较为稳定的投资收益。 

 

表 7：公司受托管理控股股东参股抽蓄公司 

抽水蓄能公司 公司股权占比 
控股股东 

（股权占比） 
在运抽蓄电站 装机容量 所在地 

安徽省响洪甸蓄能发电 

有限责任公司 
45% 

国网新源 

（55%） 
响洪甸抽水蓄能电站 80MW 安徽省六安市 

华东琅琊山抽水蓄能 

有限责任公司 
30% 

国网新源 

（35%） 
琅琊山抽水蓄能电站 600MW 安徽省滁州市 

华东天荒坪抽水蓄能 

有限责任公司 
5.56% 

国网新源 

（41.67%） 
天荒坪抽水蓄能电站 1800MW 浙江省杭州市 

安徽响水涧抽水蓄能 

有限公司 
2.36% 

国网新源 

（45.56%） 
响水涧抽水蓄能电站 1000MW 安徽省芜湖市 

 

数据来源：公司公告，Wind，东北证券 

 

图 50：响洪甸抽水蓄能电站  图 51：琅琊山抽水蓄能电站 

 

 

 

数据来源：中国摄影报，东北证券  数据来源：新华社，东北证券 
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图 52：天荒坪抽水蓄能电站  图 53：响水涧抽水蓄能电站 

 

 

 

数据来源：中国电力新闻网，东北证券  数据来源：新华社，东北证券 

 

表 8：安徽省抽水蓄能电站项目情况表 

序号 项目名称 装机规模（万千瓦） 建设地点 进度 

1 响水涧抽水蓄能电站 100 芜湖市三山区 建成投运 

2 琅琊山抽水蓄能电站 60 滁州市琅琊区 建成投运 

3 响洪甸抽水蓄能电站 8 六安市金寨县 建成投运 

4 绩溪抽水蓄能电站 180 宣城市绩溪县 建成投运 

 建成投运小计 348   

5 金寨抽水蓄能电站 120 六安市金寨县 在建 

6 桐城抽水蓄能电站 128 安庆市桐城市 在建 

 在建小计 248   

6 宁国抽水蓄能电站 120 宣城市宁国市 重点实施 

7 岳西抽水蓄能电站 120 安庆市岳西县 重点实施 

8 石台抽水蓄能电站 120 池州市石台县 重点实施 

9 霍山抽水蓄能电站 120 六安市霍山县 重点实施 

10 太湖天光抽水蓄能电站 120 安庆市太湖县 重点实施 

11 芜湖西形冲抽水蓄能电站 100 芜湖市三山区 重点实施 

12 宁国龙潭抽水蓄能电站 120 宣城市宁国市 重点实施 

13 休宁里庄抽水蓄能电站 120 黄山市休宁县 重点实施 

14 绩溪家朋抽水蓄能电站 140 宣城市绩溪县 重点实施 

 重点实施小计 1080   

 合计 1676   
 

数据来源：《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）安徽省实施方案》，东北证券 

 

表 9：安徽省抽水蓄能中长期规划储备项目表 

序号 项目名称 装机规模（万千瓦） 

1 舒城晓天抽水蓄能电站 180 

2 贵池棠溪抽水蓄能电站 180 

3 桐城唐湾抽水蓄能电站 120 

4 蚌埠禹会抽水蓄能电站 100 

5 泾县抽水蓄能电站 100 

6 广德抽水蓄能电站 240 
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7 滁州龙华抽水蓄能电站 60 

8 金寨果子园抽水蓄能电站 120 

 合计 1100 
 

数据来源：《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）安徽省实施方案》，东北证券 

 

400 万千瓦新能源发展规划，绿电发展前景可期。2021 年 7 月，公司设立能源交易

公司作为电力交易、碳交易专业化平台公司，并作为综合能源领域的投资平台投资开

发新能源、综合能源服务项目，正式进入新能源发电领域，拟通过风光火储一体化、

网源荷储一体化等方式开发新能源项目，依托公司新疆、安徽火电机组，公司新能源

装机规模有望快速扩张。2021 年底公司成功收购光伏项目 4.985 万千瓦，计划 2025

年实现新能源装机 400 万千瓦，随着近期硅料硅片价格松动拐点有望显现，新能源电

站收益率有望提升，公司作为新能源建设新军具备一定优势。此外，公司控股股东承

诺将其持有的新能源发电资产注入公司，截至 2021 年底共有 136 万千瓦装机，截至

22H1 末共有在运在建及取得指标项目 176 万千瓦，截至 2022 年 10 月底在运在建项

目超过 150 万千瓦、储备项目规模约 2GW。根据安徽省规划，2025 年新能源装机预

计达到 3600 万千瓦以上，公司作为安徽省属电力资产唯一整合平台，省内开发新能

源具备一定优势，此外公司在新疆新建 264 万千瓦煤机，有望获取配套新能源指标，

新能源装机规模有望快速提升。 

 

图 54：公司首个集中式新能源项目  图 55：国产多晶硅料现货价（美元/千克） 

 

 

 

数据来源：皖能集团公众号，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

3. 背靠长三角需求旺盛，有望受益电价提升 

3.1. 安徽电力供需紧张，特高压外送江浙沪 

安徽预计电力供需紧张，有望受益于电力市场建设。据电规总院预测，2022-2024 年

包括安徽在内的长三角地区电力供需处于紧平衡状态，其中安徽省电力供需持续处

于“紧张”状态。具体来看，据安徽省能源局 2022 年 5 月发布的《安徽省电力发展

“十四五”规划》，安徽省“十四五”年均用电增速为 6%~6.6%、全社会用电量年均

增速 6.6%~7.8%、全社会最大负荷年均增速 8.5%。另据安徽省能源局 2022 年 3 月发

布的《关于印发抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）安徽省实施方案的通知》，

安徽省 2025 年全社会用电量和最大负荷将分别达到 3460 亿千瓦时和 7100 万千瓦，

最大峰谷差达到 2200 万千瓦，且 2030 年、2035 年安徽省全社会用电量将分别达到

4500 亿千瓦时、5180 亿千瓦时，最大负荷将分别达到 9500 万千瓦、10650 万千瓦，

电力系统峰谷差将达到 2850 万千瓦、3300 万千瓦。在电力供需紧张的背景下，随
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着电力市场化改革不断深化，电力逐步回归商品属性，公司平均销售电价有望维持高

位，甚至有望进一步提升。 

 

图 56：2023 年全国电力供需形势  图 57：2024 年全国电力供需形势 

 

 

 

数据来源：电规总院，东北证券  数据来源：电规总院，东北证券 

 

面向长三角，安徽电力保供能力要求较高。长三角地区用电需求旺盛，江苏、浙江两

省去年用电量高居全国第 3、4 位，华东电网需要大量外来电以满足本地用电需求，

属于典型的受端电网，且随着经济持续快速发展，华东电网最高用电负荷近年来增速

较快（今年 7.7%）且波动明显加大，电力保供需求较大。两淮地区是长三角地区唯

一的国家级亿吨煤炭基地，安徽省作为煤炭基地和长三角电力应急保障基地，支撑长

三角地区电力供应责任重大。近年来随着安徽本地用电量较快增长以及受煤价高企、

新增装机不足等因素影响发电量同步增长，安徽电力对外保障压力较大。2022 年安

徽火电机组利用小时数整体上高于 2020 及 2021 年，特别是 2022 年 7、8、9 月火电

利用小时数同比提升 135、250、255 小时，凸显安徽省电力供需趋紧态势。 

 

图 58：全国主要电网送受电及输电通道情况  图 59：2021 年全国发电量前 5 省份（亿千瓦时） 

 

 

 

数据来源：电规总院，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 
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图 60：华东电网月最高用电负荷（万千瓦）  图 61：华东电网年最高用电负荷及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 62：安徽电力供需情况（亿千瓦时）  图 63：安徽火电利用小时数变化情况（小时） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

长三角特高压电力枢纽，安徽电力支援江浙沪。安徽地理位置重要，位于中国东部、

华东西部，大量西北、华北地区富余电力通过安徽进入长三角。目前安徽境内拥有 6

处重要输电通道，在国网系统中数量排名第 1，其中包括我国里程最长且电压等级最

高的±1100 千伏昌吉—古泉直流特高压、1000 千伏淮南—浙北—上海交流特高压、

1000 千伏淮南—南京—上海交流特高压。此外，±800 千伏陕北—安徽特高压直流工

程预计于 2025 年投产，安徽电网将形成“两交两直”特高压格局，跨省跨区输电能

力将达到 2000 万千瓦。虽然随昌吉—古泉直流特高压投产，安徽已由单纯电力送出

省向送受并举省转变，但考虑到陕北—安徽特高压及配套电源投产时间、长三角经济

发展提升电力需求等因素，预计今后较长一段时间内安徽仍将为电力净送出省，公司

火电机组营收水平有望持续受益于电力市场特别是省间电力市场地不断完善。 
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图 64：以安徽为起点的两条 1000 千伏交流特高压分别经江苏、浙江至上海 

 

数据来源：国资委官网，东北证券 

 

表 10：落地安徽的 3 条特高压输电通道概况 

项目名称 投运时间 线路全长（km） 备注 

1000 千伏淮南—浙北—上海特高压交流工程 2013 656 西起安徽淮南，经皖南、浙北到达上海 

1000 千伏淮南—南京—上海特高压交流工程 2016 738 
起于安徽淮南变电站，经江苏南京、泰

州、苏州变电站，止于上海沪西变电站 

±1100 千伏昌吉—古泉特高压直流工程 2019 3324 昌吉、古泉换流站，输电能力 1200 万千瓦 
 

数据来源：北极星电力网，东北证券 

 

3.2. 供需紧张电价高位，现货市场增厚收益 

参考代理购电价格，电价有望维持高位。电网代理购电价格在一定程度上能够反映电

力供需情况，对预测直接交易电价具有一定指导意义，2022 年 1-11 月电网代理购电

价格变化趋势显示进入夏季以来电网代理购电价格逐月提升，预计主要原因为电力

供需关系趋紧。其中，安徽电网代理购电价格相对基准价维持 20%涨幅，且大部分长

三角地区省市均高于 20%，凸显当地电力供需紧张关系。 

 

图 65：2022 年全国各电网代理购电价格相较当地基准电价上浮比例中值及平均值 

 
数据来源：北极星售电网，东北证券 
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图 66：长三角地区电网代理购电价格相对于当地基准电价涨幅变化情况 

 

数据来源：北极星售电网，东北证券 

 

图 67：安徽电网代理购电价格表（执行时间 2022 年 12 月） 

 

数据来源：国网安徽省电力公司，东北证券 

 

电力现货市场加快建设，安徽作为第二批试点省份稳步推进。电力现货市场是电力中

长期市场的必要补充，是全国统一电力市场体系的有机组成部分，其价格机制更加灵

活，能够更实时地反映电力供需和成本，在当前电力紧张时期有利于疏导发电成本、

增加售电收入、提高盈利能力。2017 年 8 月国家发改委、国家能源局选择南方（以

广东起步）、蒙西、浙江、山西、山东、福建、四川、甘肃等 8 个地区作为第一批电

力现货市场建设试点，目前大部分已进入长周期连续运行阶段。2021 年 3 月，上海、

江苏、安徽、辽宁、河南、湖北 6 省市进入第二批现货试点名单，目前已全部启动模

拟试运行，其中安徽于 2022 年 3 月 30 日启动模拟试运行，采用“中长期差价合约+

全电量集中优化”的集中式市场模式，发电侧报量报价，用户侧不报量报价，接受现

货价格，实现发电侧成本传导。除省内现货市场外，2021 年 11 月 22 日，国家电网

印发《省间电力现货交易规则（试行）》，交易价格上限为 10 元/度，远高于一般电

力交易交易电价。安徽和山西均为电力净送出省，参考山西在今年 8 月份省内及省间

现货市场电价走势，预计安徽正式开启现货市场后，省内发电企业特别是火电企业有
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望受益于省内及省间高现货电价，进一步提升平均销售电价。 

 

图 68：2022 年 8 月山西省内与省间现货市场日均日前出清价格比较（元/MWh） 

 

数据来源：北极星售电网，东北证券 

 

4. 背靠两淮煤炭基地，火电盈利有望修复 

4.1. 集中采购叠加背靠两淮，燃料成本有望回落 

燃料成本高企影响毛利，营收较快增长缓解成本上涨压力。燃料成本在火电行业成本

中占比较高，主要由于煤价大幅上涨，2021 年公司电力行业（含热力）成本 137.64

亿元，同比上涨 38.15%，其中原材料（主要为燃料）成本 115.26 亿元，同比上涨

58.86%，占比由 74%大幅上升至 84%。主要受此影响，虽然电力行业营收同比上升

11.57%，但仍未能覆盖营业成本涨幅，2021 年公司电力行业毛利率为-8.84%，同比

下降 20.94pcts。2022 年上半年，主要受益于电价提升，公司电力行业营收大幅增加

27.06%，毛利率 3.76%，同比上升 0.08pct。 

 

图 69：2021 年公司电力行业成本构成  图 70：2020 年公司电力行业成本构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

原材料

84%

折旧费

8%

人工成本

5%

其他

3%

原材料

74%

折旧费

14%

人工成本

7%

其他

5%



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        30 / 40 

 

[Table_PageTop] 皖能电力/公司深度 
 

图 71：公司电力营收变化情况  图 72：公司电力成本变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 73：公司电力毛利变化情况  图 74：公司电力毛利率变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 
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其中由于煤炭供应紧张，子公司自行采购煤炭 517 万吨，同比降低 9.59%，安徽电燃
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表 11：公司燃料采购情况 

项目 2019 2020 2021 22Q1 

安徽电燃采购量 1755.22 2006.44 2341 486 

其中：自用采购量 987.36 921.86 1179 233 

贸易采购量 767.86 1084.58 1162 253 

采购均价（不含税） 498.74 473.87 691.85 808.86 

子公司自行采购自用煤炭采购量 618.59 571.86 517.03 101.44 

公司合并口径发电自用煤采购量 1605.95 1493.72 1696.03 334.44 
 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 75：公司煤电营业成本及占比变化情况  图 76：公司煤电营业成本变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 77：公司煤电业务毛利（亿元）变化情况  图 78：公司煤电业务毛利率变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 
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于大型煤炭基地建设规划的批复》，规划建设 13 个亿吨级大型煤炭基地，2014 年，

国务院发布《能源发展战略行动计划（2014-2020 年）》，重点建设 14 个亿吨级大型

煤炭基地，其中安徽两淮煤炭基地均位列其中。两淮煤炭基地是华东地区唯一的煤炭
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全国第 6，单矿井产量 290 万吨，高居全国第 1。依托安徽特别是两淮煤炭基地，公

司燃煤电厂燃料供应渠道及采购价格预计具备优势。 

 

图 79：我国 14 个大型煤炭基地分布图 

 

数据来源：矿业汇公众号，东北证券 

 

图 80：安徽省煤炭资源分布图 

 

数据来源：公开资料，东北证券 
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全国煤炭产能逐步释放，煤炭投资快速增长。去年 9 月份至今年 8 月份，我国共核

增煤炭产能 4.9 亿吨左右，其中今年核增 1.8 亿吨，2022 年 1-10 月我国原煤产量达

36.85 亿吨，同比增长 10%，大幅高于近年水平，且同比多增 3.88 亿吨，为去年全

年进口量的 120%，有效缓解了进口煤价过高导致进口量下降的不利影响。此外，

煤炭开采和洗选业固定资产投资额 2022 年 1-10 月累计同比大幅增长 27.5%，煤炭

产能后续有望加速释放。 

 

图 81：我国原煤产量累计同比增速  图 82：我国煤炭固定资产投资完成额累计同比增速 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东北证券  数据来源：国家统计局，东北证券 

 

煤炭价格整体保持稳定，燃料成本有望控制在合理范围。在国家一系列政策支持

下，煤价过快上涨势头得以有效遏制。秦皇岛 5500 大卡下水煤年度长协价整体上

自 2021 年 10 月以来持续回落，2022 年 5-10 月连续 6 个月维持 719 元/吨，虽然由

于北方临近供暖季导致动力煤需求回暖，11-12 月长协价上涨 9 元/吨，但 2022 年平

均价格 721.67 元/吨，同比增长 11.31%，较去年涨幅 19.44%有所回落。现货价格来

看，京唐港、上海港 5500 大卡动力末煤及 CCI 5500 大卡动力煤进口价格指数自 11

月以来整体处于下降通道，明年煤价有望环比持平或下降，公司燃料成本有望持续

改善。 

 

表 12：秦皇岛 5500 大卡动力煤年度长协价年度变化情况（元/吨） 

 平均价格 同比增长 

2017 年 567.27  

2018 年 558.50 -1.55% 

2019 年 555.33 -0.57% 

2020 年 542.83 -2.25% 

2021 年 648.33 19.44% 

2022 年 721.67 11.31% 
 

数据来源：Wind，东北证券 
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图 83：秦皇岛 5500 大卡下水煤年度单月长协价及

单月同比涨幅变化情况（元/吨） 

 图 84：秦皇岛 5500 大卡下水煤年度长协均价及累

计同比涨幅变化情况（元/吨） 

 

 

 

数据来源：全国煤炭交易中心，东北证券  数据来源：全国煤炭交易中心，东北证券 

 

图 85：京唐港及上海港 5500 大卡动力末煤变化情

况（元/吨） 

 图 86：CCI 5500 大卡动力煤进口价格指数（元/

吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

4.2. 煤电业务盈利预测 

关键假设： 

1) 投产进度：根据目前披露情况，假设阜阳华润二期 2*66 万千瓦于今年底实现双

投，奇安电厂 2*66 万千瓦于今年底投产 1 台机组、明年 6 月底投产第二台机组，

新疆英格玛电厂 2*66 万千瓦于 2024 年底实现双投。 

2) 装机容量：根据投产进度假设，公司 2022-2025 年等效煤电装机分别为 821、1052、

1085、1217 万千瓦。 

3) 利用小时数：公司机组“十三五”平均利用小时数 4487 小时，近两年均低于全

国平均煤电利用小时数，其中 2021 年 4436 小时。今年受益于市场交易电价上

浮，部分缓解了煤价上涨的成本压力，公司发电意愿预计同比提升，叠加今年迎

峰度夏及度冬期间电力供需关系紧张，假设公司 2022 年利用小时数为“十三五”
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增长挤压火电出力空间，假设 2023-2025 年公司煤电机组利用小时数每年降低
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4) 上网电价：由于 22Q1 公司平均销售电价 460.3 元/兆瓦时（含税），相较安徽基

准电价 384.4 元/兆瓦时（含税）上浮 19.75%，考虑到今年全年电力供需持续紧

张，公司煤机平均销售电价或维持高位，假设 2022 年平均销售电价与 22Q1 持

平。考虑到燃料采购成本逐步回归合理区间导致上网电价可能有所下降，假设

2023-2025 年平均上网电价每年同比下降 3%。 

5) 营业成本：公司背靠两淮煤炭基地，凭借与国能集团、中煤集团股权纽带关系，

煤炭长协率、履约率有望持续提升，叠加全国煤炭产能逐步释放、俄乌地缘冲突

走向常态化导致煤价有望走低，公司燃煤采购成本有望持续下降。去年公司燃料

成本约占电力总成本 84%，对电力营业成本影响较大，假设今年单位上网电量燃

料成本同比上升 3%，2023-2025 每年同比下降 5%，其他营业成本每年同比上升

5%。 

6) 费用率：参考此前各项费用率变化情况，假设 2022-2025 年税金及附加率与今年

前三季度持平，为 0.42%，2022 年期间费用率与去年持平，略高于今年前三季

度，为 4.68%，此后每年同比下降 0.3pct。 

7) 权益占比：2021 年底公司煤电控股装机 821 万千瓦，权益占比 50.89%（不含参

股装机），假设“十四五”期间保持不变。 

 

图 87：公司煤电机组等效装机容量预测（万千瓦）  图 88：公司与全国平均煤电机组利用小时数对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，Wind，东北证券 

 

分析结论： 

1） 在基本假设情形下，公司煤电业务 2023/2024/2025 年实现盈利 2.92/3.87/5.90 亿； 

2） 当 2023 年利用小时数同比提升 1%时，归母净利润增加 0.13 亿； 

3） 当 2023 年上网电价同比上涨 1%，归母净利润增加 0.79 亿； 

4） 当 2023 年燃料成本同比下跌 1%，归母净利润增加 0.69 亿。 
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表 13：公司煤电业务盈利预测 

 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

年末控股装机容量（万千瓦） 821 1,019 1,085 1,217 1,217 

等效控股装机容量（万千瓦） 821 821 1,052 1,085 1,217 

利用小时数 4,436 4,711 4,664 4,617 4,571 

发电量（亿千瓦时） 366 387 491 501 556 

上网电量（亿千瓦时） 345 364 462 472 524 

上网电价（元/兆瓦时） 345 407 395 383 372 

售电收入（亿元） 119 148 183 181 195 

单位上网电量成本（元/度） 0.40 0.41 0.38 0.37 0.35 

单位上网电量毛利（元/度） -0.03 0.02 0.03 0.03 0.04 

毛利率 -8.84% 4.50% 7.51% 8.41% 10.10% 

税金及附加率 0.43% 0.42% 0.42% 0.42% 0.42% 

期间费用率 4.68% 4.68% 4.38% 4.08% 3.78% 

营业利润率 -13.94% -0.60% 2.72% 3.91% 5.90% 

营业利润（亿元） -16.55 0.37 6.76 8.95 13.64 

所得税率 0.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润（亿元） -16.55 0.31 5.75 7.61 11.60 

净利率 -13.08% 0.24% 3.55% 4.75% 6.74% 

权益装机占比 50.89% 50.89% 50.89% 50.89% 50.89% 

归母净利润（亿元） -8.42 0.16 2.92 3.87 5.90 
 

数据来源：东北证券整理 

 

表 14：2023 年公司煤电业务归母净利润敏感性分析（1） 

  2023 年煤电机组利用小时数同比涨幅 

  -10% -5% 0% 5% 10% 

2023 年上网电价同比涨幅 

-10% -3.00 -2.75 -2.50 -2.25 -2.00 

-5% 0.56 1.00 1.45 1.90 2.34 

0% 4.11 4.76 5.40 6.05 6.69 

5% 7.67 8.51 9.35 10.19 11.04 

10% 11.22 12.26 13.30 14.34 15.38 
 

数据来源：东北证券整理 

 

表 15：2023 年公司煤电业务归母净利润敏感性分析（2） 

  2023 年燃料成本同比涨幅 

  -10% -5% 0% 5% 10% 

2023 年上网电价同比涨幅 

-10% 0.89 -2.55 -6.00 -9.44 -12.89 

-5% 4.81 1.36 -2.08 -5.53 -8.98 

0% 8.72 5.27 1.83 -1.62 -5.06 

5% 12.63 9.18 5.74 2.29 -1.15 

10% 16.54 13.09 9.65 6.20 2.76 
 

数据来源：东北证券整理 
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表 16：2023 年公司煤电业务归母净利润敏感性分析（3） 

  2023 年煤电机组利用小时数同比涨幅 

  -10% -5% 0% 5% 10% 

2023 年燃料成本同比涨幅 

-10% 5.11 5.81 6.51 7.21 7.91 

-5% 1.98 2.50 3.03 3.56 4.08 

0% -1.15 -0.80 -0.45 -0.10 0.25 

5% -4.29 -4.11 -3.93 -3.75 -3.57 

10% -7.42 -7.41 -7.41 -7.41 -7.40 
 

数据来源：东北证券整理 

 

5. 风险提示 

电煤供应持续紧张，国内煤炭产量释放进度不及预期，电煤中长期合同履约率及价

格低于预期，或导致公司燃料成本降幅不达预期；华东、新疆地区疫情反复，或导

致公司售电量、售电价格及营收增速低于预期、在建项目进展不及预期。  
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,206 1,094 1,256 1,523  净利润 -2,195 453 1,013 1,302 

交易性金融资产 52 0 0 0  资产减值准备 91 9 5 2 

应收款项 1,856 1,961 1,940 1,669  折旧及摊销 1,188 1,591 1,735 1,845 

存货 797 759 812 793  公允价值变动损失 -9 0 0 0 

其他流动资产 1,194 837 864 857  财务费用 444 557 524 499 

流动资产合计 5,105 4,649 4,872 4,842  投资损失 413 -748 -827 -880 

可供出售金融资产      运营资本变动 -539 999 666 512 

长期投资净额 10,519 10,534 10,549 10,564  其他 -450 -161 -24 -72 

固定资产 14,632 14,561 15,117 15,585  经营活动净现金流量 -1,056 2,701 3,092 3,209 

无形资产 751 736 721 705  投资活动净现金流量 -6,238 -446 -1,605 -1,562 

商誉 536 546 546 546  融资活动净现金流量 7,489 -2,367 -1,324 -1,380 

非流动资产合计 35,472 35,141 35,860 36,527  企业自由现金流 689 -210 810 984 

资产总计 40,576 39,790 40,732 41,369       

短期借款 1,608 1,573 1,546 1,524       

应付款项 3,202 5,823 6,483 6,693  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 1,990 1,671 1,671 1,671  每股收益（元） -0.59 0.23 0.36 0.42 

流动负债合计 9,981 10,333 11,030 11,223  每股净资产（元） 5.49 5.53 5.82 6.13 

长期借款 10,400 10,400 9,800 9,200  每股经营性现金流量（元） -0.47 1.19 1.36 1.42 

其他长期负债 3,520 2,354 2,354 2,353  成长性指标     

长期负债合计 13,920 12,755 12,154 11,553  营业收入增长率 25.6% 20.7% 11.7% 1.3% 

负债合计 23,901 23,088 23,184 22,776  净利润增长率 -231.9% 139.0% 55.5% 18.9% 

归属于母公司股东权益合计 12,452 12,547 13,189 13,896  盈利能力指标     

少数股东权益 4,224 4,156 4,359 4,697  毛利率 -4.6% 3.5% 5.2% 6.2% 

负债和股东权益总计 40,576 39,790 40,732 41,369  净利润率 -6.4% 2.1% 2.9% 3.4% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  应收账款周转天数 29.50 25.08 22.57 20.31 

营业收入 21,032 25,385 28,357 28,730  存货周转天数 8.79 11.43 10.51 10.72 

营业成本 21,998 24,504 26,882 26,936  偿债能力指标     

营业税金及附加 90 109 119 133  资产负债率 58.9% 58.0% 56.9% 55.1% 

资产减值损失 -92 -10 -6 -3  流动比率 0.51 0.45 0.44 0.43 

销售费用 4 8 9 10  速动比率 0.33 0.31 0.30 0.30 

管理费用 66 78 96 112  费用率指标     

财务费用 432 539 508 480  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

公允价值变动净收益 9 0 0 0  管理费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 

投资净收益 -413 748 827 880  财务费用率 2.1% 2.1% 1.8% 1.7% 

营业利润 -2,513 523 1,182 1,522  分红指标     

营业外收支净额 -65 10 10 10  股息收益率 0.0% 0.0% 1.5% 2.3% 

利润总额 -2,578 533 1,191 1,531  估值指标     

所得税 -383 80 179 230  P/E（倍） — 22.02 14.16 11.91 

净利润 -2,195 453 1,013 1,302  P/B（倍） 1.01 0.91 0.87 0.83 

归属于母公司净利润 -1,337 521 810 963  P/S（倍） 0.55 0.45 0.40 0.40 

少数股东损益 -858 -68 203 338  净资产收益率 -10.7% 4.2% 6.1% 6.9% 

资料来源：东北证券       
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