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深圳能源 深证成指

公司研究 更新报告 电力、煤气及水的生产和供应业/电力

 公司发布公告称：公司于 2009 年 2 月 12 日与中国广东核电集团有限公司

签署了《战略合作框架协议》。协议主要内容：根据国家积极发展核电的产

业导向，为发挥各自优势，进一步加快推动企业的科学和可持续发展，本

着“立足长远、平等互利、合作双赢”的原则，经友好协商，双方达成了

在广东省内开展核能领域合作的共识，并同意进一步加深和开展在常规能

源领域存量和增量的整合与合作。 

 点评：深圳能源与中广核这一框架协议意味着公司未来将可能参股广东的

核电项目投资，我们认为，核电项目将提升公司价值，应给予公司比目前

更高的估值水平，20 倍的市盈率水平是未来 3-5 年对公司的合理估值水平。

具体分析如下（详见正文）：1、广东核电有大发展，深圳能源获得增长空

间，从而提高公司价值。2、核电盈利能力强于现有火电资产，从而提高公

司价值。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/02/12 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E
营业收入(百万元) 10356.6 8595.7 11309.8 12871.4

(+/-%) 10.1 6.3 9.2 13.8

归属母公司净利润(百万元) 1597.7 899.1 1208.1 1329.2

(+/-%)  15.7 -35.8 -24.4 10.0

EPS(元) 0.73 0.41 0.55 0.60

P/E(倍) 15.4 27.4 20.3 18.6

 

股  价 2009/02/12 

RMB11.18  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 2202 

流通 A 股（百万股） 599 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 6693 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.22 

TRACING P/E (X)* 22.47 

EPS（元） 0.41 

股息率（%） 3.22 
*最近四季盈利计算。 
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未来介入核电将提升价值 
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公告 

公司发布公告称：公司于 2009 年 2 月 12 日与中国广东核电集团有限公司签署了

《战略合作框架协议》。协议主要内容：根据国家积极发展核电的产业导向，为发

挥各自优势，进一步加快推动企业的科学和可持续发展，本着“立足长远、平等

互利、合作双赢”的原则，经友好协商，双方达成了在广东省内开展核能领域合

作的共识，并同意进一步加深和开展在常规能源领域存量和增量的整合与合作。 

点评 

深圳能源与中广核这一框架协议意味着公司未来将可能参股广东的核电项目投

资，我们认为，核电项目将提升公司价值，应给予公司比目前更高的估值水平，

20 倍的市盈率水平是未来 3-5 年对公司的合理估值水平。具体分析如下： 

1、广东核电有大发展，深圳能源获得增长空间，从而提高公司价值 

在经济危机的大形势下，政府加快了核电项目的发展步伐，除了核电项目审批将

可能加快之外，从规模上也将有更大的规划。目前，中国核电装机约 900 万千瓦，

原“十二五”规划为 2020 年达到 4000 万千瓦，而即将进行的新的能源规划制定

可能提高的 7000 万千瓦，也就是比现在增长约 7 倍。 

广东省是煤炭资源短缺省，有着沿海的地理优势，并且具有资金优势，非常适合

发展核电，大力发展核电早在 21 世纪初就已成为广东省的能源发展战略，目前

已有大亚湾、岭澳核电站投产发电，共 380 万千瓦，原“十二五”能源发展规划

广东省到 2020 年核电装机达到 2400 万千瓦，占全国的 60%。 

目前除了中广核外，仅有中核、中电投两家拥有核电控股建设牌照，因此我们预

计未来在广东省的核电项目仍将由中广核承接。目前中广核在建的核电项目有台

山和阳江项目（图表 1），一期项目已进入开工阶段，深圳能源应不会再参与，未

来可能参与的将可能是上述两项目的后期项目。 

深圳能源更有可能参与的是广东省的规划核电项目。从 2005 年开始，广东省和

中广核集团就组织力量对广东省沿江核电厂址进行普选。从三江流域最初的 30
多个可能核电厂址中筛选出了 15 个候选厂址。最终，根据专家意见，优选出 10
个厂址。这 10 个厂址中，位于西江流域的 4 个，肇庆市和云浮市各 2 个；位于

北江流域的 3 个，清远市 2 个、韶关市 1 个；韩江流域的有 3 个，都在梅州境内。 

图表 1：广东省在建核电项目 
项目 装机容量 堆型 开工时间 首台投产时间 备注 
台山 2X100 EPR 2009.1 2013 规划 6 台 
阳江 2X100 CPR1000 2008.12 2013 规划 6 台 

来源：联合证券研究所 

 

2、核电盈利能力强于现有火电资产，从而提高公司价值 

目前已经运行的核电站盈利能力很强，特别是在当前火电普遍亏损的的情况下，

更显示出核电的优势，图表 2 中列出的秦山三期和岭澳一期项目的毛利率都在
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45%左右。更重要的是，随着核电技术的进步，其建设成本不断降低，目前核电

的上网电价甚至已经低于火电机组（图表 3）。 

图表 2：秦山、秦山第三、岭澳核电站 2006 年主要盈利指标 
核电站 装机容量（万千瓦） 建设时间 主营收入（亿元） 毛利率 税前净利率 
秦山第三 2×72.8 1998-2002/03 42.1 44.8% 11.2% 
岭澳 2×90 1997-2003 55.2 45.6% 27.8% 

来源：ISI Emerging Markets（ISI 全球新兴市场商业资讯） 

 

图表 3：中国在运行核电厂电价与当地燃煤机组比较 
地区 核电厂 核电电价 当地燃煤机组标杆电价 

（2008 年 7 月） 
大亚湾 0.414 

广东 
岭澳 0.429 

0.4792 

秦山一期 0.420 
秦山二期 0.393 浙江 
秦山三期 0.464 

0.4407 

来源：《电力工程经济》第 20 卷第 1 期，2008 年 2 月 

 

综上所述，深圳能源未来参与核电建设将提升公司内在价值，因此，应给予公司

更高的估值水平，我们认为，在当前市场情况下 20 倍的市盈率水平将是合理的。 
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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