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上海电力 上证指数

公司研究 更新报告 电力、煤气及水的生产和供应业/电力 

 小火电是沉重的包袱、资本的杀手，其对利润的吞噬是上海电力多年来沉

重的包袱，也是上海电力一直被市场视作二线电力公司而不被市场重视的

主要原因。 

 从 2007 年，应上海市的能源发展规划以及世博会召开的规划，上海电力开

始逐步实施“以大代小”，这将给公司带来巨大的转变，它不仅将扩大公司

的装机规模，还可以使公司彻底摆脱先前的包袱，提高资产质量和盈利能

力，从而提高公司内在价值与股东的回报率。2006 年底上海电力权益装机

434.6 万千瓦，其中小机组占比 42.7%，到 2010 年权益装机将达 805 万千

瓦，小机组仅占公司权益装机的 5.1%。 

 上海电力多年来受到小火电包袱的制约，不能在公司的发展上迈进，而包

袱一旦放下，公司将可以将全部精力都放在未来的发展上，在迈入一线电

力公司行列之后，将会“开动机器”，在未来的持续发展和增长上做出业绩。 

 我们认为，上海电力具有巨大的价值改善空间，这一改善从业绩上将逐步

释放，为公司带来业绩的持续高增长，应给予上海电力高于一线电力公司

的估值水平，2009-2010 年的一年时期内，动态市盈率在 15-20 倍较为合

理，对应合理价格在每股 6.45-8.6 元。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/02/16 

经营预测与估值 2007A 2008Q3 2008E 2009E 2010E 2011E

营业收入(百万元) 7787.3 6774.3 8954.0 8626.0  9471.0 11587.5 

(+/-%) -1.2 16.5 15.0% -3.7% 9.8% 22.3%

归属母公司净利润(百万元) 451.2 -1248.6 (1908.2) 283.1  515.3 920.6 

(+/-%)  12.1 -488.9 - 扭亏 82.0% 78.7%

EPS(元) 0.21 -0.58 -0.89 0.13  0.24 0.43 

P/E(倍) 18.8 -6.8 - 30 16 9

 

股  价 2009/02/13 

RMB3.96  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 2140 

流通 A 股（百万股） 956 

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） 3787 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 1.26 

TRACING P/E (X)* -7.58 

EPS（元） -0.58 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 
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内在价值的巨大提升指日可待 

小火电是沉重的包袱、资本的杀手 

小火电对利润的吞噬是上海电力多年来沉重的包袱，也是上海电力一直被市场视

作二线电力公司而不被市场重视的主要原因。例如：2005 年外高桥二期新投产增

加的盈利基本被老电厂的亏损所抵消。 

目前公司全资拥有的小火电包括吴泾热电（350MW）、闽行发电（815MW）、杨

树浦发电（359MW），2007 年之前还拥有南市发电（145MW） 

由于小火电的煤耗要远远高于大机组，因此，在 2008 年煤炭价格高涨的情况下，

小机组的收入无法覆盖变动成本，而上海电力的小火电机组处于上海负荷中心，

又兼有供热任务，虽然巨亏还不得不照常发电，不能停机，所以在 2008 年这些

小火电机组简直就成了公司的“资本杀手”。2008 年前三季度，占公司权益装机

容量不足 20% 的小火电机组亏损额达 6.75 亿元，占上海电力总亏损 12.5 亿元

的 54%。 

彻底转变源自“上大压小”，还带来增量 

从 2007 年，应上海市的能源发展规划以及世博会召开的规划，上海电力开始逐

步实施“以大代小”的转变，随着小火电的关停，大型高效机组将陆续投产。按

照规划：吴泾热电以大代小的 2×30 万 kw 热电联供的项目已动工，因供热需要，

原吴泾热电（12.5 万 kw）将待新项目投产后关停；闽行、杨树浦电厂实施“拆

二建一”，新建 2×100 万 kw 大漕泾项目，已于 2008 年 8 月 6 日获得发改委核

准，原闽行（81.5 万 kw）、杨树浦（35.9 万 kw）电厂将逐步关停；南市发电厂

因世博会占地拆迁，已于 2007 年 10 月 1 日正式退役，并获得了 9.5 亿元的补偿。 

图表 1 列示了“以大代小”的项目明细，2010 年彻底的转变实现之后，公司不但

可以甩开“包袱”，而且还可以获得更多的装机规模，新投产的大机组比关停的小

机组的规模高出将近一倍（图表 1）。 

图表 1：“以大带小”项目明细 
项目名称 装机容量 持股比例 权益装机 关停与投产时间 

关停小机组权益装机共 144.4 万千瓦 
南市 14.5 100% 14.5 2007 年 10 月 1 日正式退役 

吴泾热电 12.5 100% 12.5 2010.5.世博会之前关停 
闽行 81.5 100% 81.5 2010.5.世博会之前关停 
杨树浦 35.9 100% 35.9 2010.5.世博会之前关停 

“以大代小”项目权益装机共 260 万千瓦 
吴泾热电 2×30 100% 60 2010.5.世博会之前投产 

大漕泾项目 2×100 100% 200 2010.5.世博会之前投产 
来源：上市公司 

 

 

 

2008 年小机组对公司

价值的毁损巨大 

以大代小的明细 
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内在价值呈跨越式提升 

“上大压小”将给公司带来巨大的转变，它不仅将扩大公司的装机规模，还可以

使公司彻底摆脱先前的包袱，提高资产质量和盈利能力，从而提高公司内在价值

与股东的回报率。 

小火电厂的成本及管理费用远远高于大机组： 

第一、在燃煤成本方面，小火电机组煤耗比大机组要高约 20%，例如 5-10 万千

瓦的燃煤机组供电煤耗可高于 400 克/千瓦时，而 60 万千瓦的机组约 345 克/千瓦

时，目前超超临界的 100 万千瓦机组低于 300 克/千瓦时，在 2008 年煤价高涨的

情况下，更突出显示了煤耗带来的燃煤成本的差别，2008 年百万千瓦的火电机组

还产生了正的盈利。第二、人工成本方面，小火电厂约 1000 人，而大型火电厂

也就 200-300 人。 

2006 年底上海电力权益装机 434.6 万千瓦，其中小机组 185.4 万千瓦，占比

42.7%；到 2010 年小机组全部关停，大机组全部投产之后，上海电力权益装机将

达 805 万千瓦，比 2008 年的 675 万千瓦增长 19%，并且，小机组仅剩下徐州阚

山，仅占公司权益装机的 5.1%。（图表 2） 

图表 2：上海电力权益装机构成（单位：万千瓦） 
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来源：上市公司 

 

世博会助推转型尽快成行 

上海电力“上大压小”项目也是配合 2010 年 5 月 1 日上海召开世博会的项目，

必须赶在它之前完成。因此，公司的彻底转变最晚在世博会之时，并且，公司目

前正在争取能够提前完成。可以说，在世博会的推动下，公司的巨大转变是指日

可待了。 

 

 

小火电与大型机组相比

较 

装机总量和构成的变化 
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“放下包袱”才能“开动机器” 

上海电力多年来受到小火电包袱的制约，不能在公司的发展上迈进，而包袱一旦

放下，公司将可以将全部精力都放在未来的发展上。 

近两年来，公司已经进行了一些发展上的动作，例如淮沪煤电联营项目和收购江

苏八菱集团。淮沪煤电联营项目集煤炭电力于一体，在 2008 年电力的冬天获得

了较为稳定的盈利。2008 年初，公司董事会决定同江苏省盐城市人民政府合作重

组江苏八菱集团，并以此作为双方在电力等公用事业和基础设施建设的良好合作

开端，虽然目前八菱集团的盈利能力偏弱，但上海电力更注重苏北地区今后的发

展，盐城海岸线长度占江苏省海岸线总长度的 56%，是风电和电源点建设的理想

场所。 

更值得期待的是，公司的控股股东中电投是除了中核、中广核之外唯一一家拥有

核电自主经营资格的集团，在目前已在申请的安徽芜湖核电项目中，上海电力将

可能占有 14%的股权。 

我们认为，公司在迈入一线电力公司行列之后，将会“开动机器”，在未来的持续

发展和增长上做出业绩。 

盈利预测及估值 

主要预测假设： 

1、2009 年电煤市场均价维持当前水平，合同价格上涨 8%，2010 年、2011 年

维持 2009 年水平。 

2、2009 年公司下属电厂发电量下降 5-8%，2010 年、2011 年维持 2009 年发电

量水平。 

我们认为，上海电力具有巨大的价值改善空间，这一改善从业绩上将逐步释放，

为公司带来业绩的持续高增长，应给予上海电力高于一线电力公司的估值水平，

2009-2010 年的一年时期内，动态市盈率在 15-20 倍较为合理，对应合理价格在

每股 6.45-8.6 元。 
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图表 3：上海电力利润表预测 
 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E

一、营业收入  
营业收入 7787.3 8954.0 8626.0 9471.0  11587.5 
营业成本 6754.2 9755.1 7332.1 7860.9  9270.0 
营业税金及附加 31.1 24.8 25.9 28.4  34.8 
销售费用 4.3 4.6 5.0 5.0  5.0 
管理费用 476.5 390.7 376.4 284.1  347.6 
财务费用 332.9 720.4 648.3 648.3  648.3 
投资净收益 404.1 (341.0) 256.7 256.7  256.7 
二、营业利润  
营业利润 594.4 (2262.7) 495.0 900.9  1538.5 
营业外收入 175.5 15.5 0.0  
营业外支出 5.5 93.5 0.0  
三、利润总额  
利润总额 764.3 (2340.7) 495.0 900.9  1538.5 
所得税 61.2 4.1 59.4 108.1  184.6 
四、净利润  
净利润 703.1 (2344.9) 435.6 792.8  1353.8 
少数股东损益 251.8 (436.7) 152.5 277.5  433.2 
归属于母公司所有者的净利润 451.2 (1908.2) 283.1 515.3  920.6 

五、全面摊薄每股收益 0.29 -0.89 0.13 0.24  0.43 
来源：联合证券研究所      

 
 



 
 

 

 

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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