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皖能电力（000543.SZ）2024 年三季报点评     

Q3 业绩波动，新投产机组贡献增量 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司 2024 年前三季度实现营业收入 225.41 亿，同比增长 11.52%；

归母净利润 15.83 亿，同比增长 21.29%；扣非归母净利润 15.66 亿，同比增长

25.07%；基本 EPS 为 0.6982 元/股，同比增长 21.30%。单三季度来看，公司

实现营业总收入 85.40 亿元，同比增长 7.07%，环比增长 21.72%；归母净利润

5.12 亿元，同比下降 28.88%，环比下降 17.15%；扣非净利润 5.07 亿元，同比

下降 29.41%，环比下降 16.80%。  

➢ Q3 业绩有所下滑，非经营性因素占主导。影响 Q3 业绩主要原因在于：1）

公司计提了固定资产减值 9737 万；2）前三季度所得税费用达 3.60 亿元，较同

期增长 356%，一方面受主要系利润总额上升所致，另一方面或受公司递延所得

税政策影响；3）公司前三季度实现投资收益 9.63 亿元，同比下滑 8.5%，单 Q3

投资收益 2.78 亿元，同比降幅 49.0%，或因参股电厂有部分减值等因素影响整

体收益。 

➢ 电力需求充裕，公司全年发电量预期保持 10%增速。2024 年 1-8 月安徽省

全社会用电 2418 亿千瓦时，同比增速 13.4%，电力需求充裕。公司今年三季度

三个月发电量分别：59.9、64.7 和 47 亿千瓦时，综合上网率 94%左右，因控股

新疆 2×66 万千瓦煤电机组于去年 8 月末投产，公司今年 7、8 月发电量同比增

幅超 15%，9 月份同比略有下降。公司预计 2024 年全年发电量增速可达 10%

左右。 

➢ 新投运贡献增量，明后年装机规模增长确定。截至 2024 年 6 月，公司总权

益装机容量超过 1900 万千瓦，控股在役在建装机容量达到 1495 万千瓦，参股

在运机组权益装机约 730 万千瓦。1）在建控参股 496 万千瓦煤电机组中，控股

项目钱营孜二期 100 万千瓦及新疆英格玛 2 台 66 万千瓦项目按计划 2024 年年

底投产；参股电厂中煤新集板集二期项目已实现“双机双投”，在运装机容量达

到 332 万千瓦，国能神皖池州二期预计明后年投产。公司充分利用“皖电入疆”

机遇，在吉泉线上布局新疆江布电厂、英格玛电厂两座坑口电厂，发挥当地煤炭

资源优质、低价优势，持续提升项目盈利能力。2）在建新能源机组中，2024H1

两台 45 万千瓦 9F 燃气机组成功投产，绩溪家朋抽蓄项目核准建设持续推进，新

疆英格玛电厂配套 80 万千瓦光伏项目、安徽宿州 30 万千瓦风电项目均已开工。 

➢ 投资建议：新增机组逐步投运进一步贡献装机增量，叠加煤价位于低位，公

司盈利能力持续强劲。我们对公司盈利预测，预计 24/25/26 年归母净利润分别

为 18.01/20.98/22.43 亿元，EPS 分别为 0.79/0.93/0.99 元，对应 2024 年 10

月 27 日收盘价 PE 分别 10/8/8 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：用电需求下降；煤价波动影响火电盈利；上网电价竞争激烈。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 27,867  29,370  33,005  34,269  

增长率（%） 8.3  5.4  12.4  3.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,430  1,801  2,098  2,243  

增长率（%） 186.4  26.0  16.5  6.9  

每股收益（元） 0.63  0.79  0.93  0.99  

PE 12  10  8  8  

PB 1.3  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 27,867  29,370  33,005  34,269   成长能力（%）     

营业成本 25,952  26,197  29,067  30,083   营业收入增长率 8.26  5.39  12.38  3.83  

营业税金及附加 146  176  198  206   EBIT 增长率 714.41  86.43  26.08  6.62  

销售费用 24  29  33  34   净利润增长率 186.37  25.96  16.54  6.88  

管理费用 170  176  198  206   盈利能力（%）     

研发费用 197  191  215  223   毛利率 6.87  10.80  11.93  12.21  

EBIT 1,459  2,720  3,430  3,657   净利润率 5.13  6.13  6.36  6.54  

财务费用 812  1,024  1,203  1,195   总资产收益率 ROA 2.36  2.74  3.09  3.17  

资产减值损失 -122  -149  -171  -185   净资产收益率 ROE 10.32  11.52  12.28  12.08  

投资收益 1,358  1,253  1,373  1,440   偿债能力         

营业利润 1,893  2,802  3,430  3,718   流动比率 0.54  0.61  1.03  1.21  

营业外收支 -64  15  15  15   速动比率 0.39  0.45  0.74  0.91  

利润总额 1,829  2,817  3,445  3,733   现金比率 0.13  0.17  0.21  0.36  

所得税 81  391  518  573   资产负债率（%） 66.36  65.34  63.06  61.20  

净利润 1,749  2,426  2,927  3,160   经营效率     

归属于母公司净利润 1,430  1,801  2,098  2,243   应收账款周转天数 45.91  46.00  46.00  46.00  

EBITDA 3,176  4,909  5,717  5,961   存货周转天数 9.80  10.00  10.00  10.00  

      总资产周转率 0.48  0.46  0.49  0.49  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,998  2,513  1,732  3,040   每股收益 0.63  0.79  0.93  0.99  

应收账款及票据 3,641  3,849  4,325  4,490   每股净资产 6.11  6.90  7.54  8.19  

预付款项 629  655  727  752   每股经营现金流 0.75  1.69  2.30  2.44  

存货 697  668  746  774   每股股利 0.22  0.29  0.33  0.36  

其他流动资产 1,060  1,175  1,195  1,202   估值分析         

流动资产合计 8,024  8,859  8,725  10,258   PE 12  10  8  8  

长期股权投资 13,188  14,442  15,815  17,255   PB 1.3  1.1  1.0  0.9  

固定资产 24,800  30,200  33,680  33,650   EV/EBITDA 15.75  10.19  8.75  8.39  

无形资产 3,571  3,568  3,568  3,568   股息收益率（%） 2.88  3.73  4.34  4.64  

非流动资产合计 52,562  56,900  59,153  60,561        

资产合计 60,586  65,759  67,878  70,820        

短期借款 807  1,107  1,307  1,107   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,462  4,522  5,017  5,192   净利润 1,749  2,426  2,927  3,160  

其他流动负债 9,718  8,978  2,123  2,184   折旧和摊销 1,717  2,188  2,287  2,305  

流动负债合计 14,986  14,607  8,447  8,484   营运资金变动 -1,340  -934  -25  -36  

长期借款 24,134  27,134  33,134  33,634   经营活动现金流 1,696  3,842  5,209  5,525  

其他长期负债 1,085  1,226  1,226  1,226   资本开支 -6,526  -5,801  -3,263  -2,383  

非流动负债合计 25,218  28,360  34,360  34,860   投资 -1,061  0  0  0  

负债合计 40,205  42,967  42,807  43,344   投资活动现金流 -6,775  -5,437  -3,263  -2,383  

股本 2,267  2,267  2,267  2,267   股权募资 388  0  0  0  

少数股东权益 6,533  7,158  7,987  8,904   债务募资 7,721  3,188  -828  300  

股东权益合计 20,382  22,792  25,071  27,476   筹资活动现金流 4,698  2,110  -2,726  -1,835  

负债和股东权益合计 60,586  65,759  67,878  70,820   现金净流量 -382  515  -780  1,307  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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