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申能股份(600642) 

--- 公司业绩 08 年下滑超预期，09 年有望柳暗花明 

推荐 

维持评级 

公用事业/电力生产 2009 年 4 月 30 日

投资要点： 

 2008 年，公司营业收入和净利润分别为同增长 56.43%、

-68.07%，实现每股收益 0.205 元；2009 年一季度，报净利润

同比增长 18.11%。 

 2008 年：公司全口径发电量同比增长 16%；石油天然气业务呈

现稳步增长。 

 煤炭价格高涨导致电力行业利润率急剧下降是公司 2008 年业

绩大幅下滑的主要动因；09 年煤炭价格的下降将推动电力业务

业绩反弹。 

 公司所处上海地区的用电需求受金融危机冲击较小，加之公司

发电机组多为大容量、高参数、低功耗机组，在“以大代小”、

“节能调度”方面具有比较优势。 

 公司采用统一采购燃煤的模式，提升公司对煤炭企业的议价能

力，降低燃煤采购成本，保障公司火电机组的燃煤供应。 

 公司涉足核电、风电等新能源，秦山核电二期扩建工程在 2011

年前后投产将进一步增加核电项目的投资收益。 

 投资风险：石油天然气行业气源供应问题及其价格波动将会影

响公司该项业务的稳健发展；用电需求存在不确定性，上海外

购电（长电、皖电）价格上相对本地机组存在的优势可能加剧

本地机组压力。 

 

 

 

业绩预测： 
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2008 1,291,672 56.43 59,266 (68.07) 0.21
2009E 1,548,981 19.52 137,832 66.48 0.47
2010E 1,912,738 24.13 167,652 21.64 0.58
2011E   
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市场数据 2009-4-29

收盘价： 9.41 元

52 周最高价： 12.34 元

52 周最低价： 5.02 元

平均持仓成本： 7.88 元

 

基本数据 2008Q4 

总股本（万股）： 288,963

流通 A股（万股）： 288,963

每股收益（元）： 0.21

每股净资产（元）： 4.55

每股经营现金流（元）： 0.50

市净率： 2.07
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事项：2009 年 4 月 30 日，申能股份发布了 08 年年报和 09 年一季度报。 

报告期公司实现营业收入和归属母公司股东净利润分别为：129.17 亿元、5.93

亿元，同比增幅为：56.43.78%、-68.07%；实现每股收益 0.205 元，同比下降 68.07%；

截止到 12 月底，公司总资产达到 313.26 亿元，比年初增长 12.53%. 

2009 年一季度，公司在第一季度实现营业收入 36.03 亿，比上年同期增长

47.15%；实现归属母公司股东净利润 5.57 亿元，同比增长 18.11%；实现每股收益

0.193 元。 

 

事项点评： 

 

 2008年5月中旬后煤炭价格的暴涨导致公司电力行业经营成本大幅增加（2008

年 7 月 1 日及 8 月 20 日两次上调火电企业上网电价远不能覆盖煤价上涨带来

的成本增量），尽管石油天然气行业利润稳定增长，但电力行业利润大幅下滑

仍然拖累了整个公司的业绩。 

伴随动力煤价格在 2008 年 11 月出现快速下滑，剔除库存因素，公司 2008 年

第四季度经营状况明显好于该年第三季度，2009 年一季度延续了向好的趋势，

在金融危机影响的大背景下，公司一季度每股收益同比增长了 18.11%。 

 

 2008 年公司营业收入同比增长了 56.43%，主要归因于以下因素：外高桥第三

发电公司的两台百万千瓦机组分别于 2008 年 3 月、6 月投产，使得公司 2008

年度全口径发电量达到 456 亿千瓦时，同比增长 16%；申源燃料公司新增收入；

石油天然气业务呈现稳步增长，其中天然气管网公司报告期供气 29.83 亿立方

米，同比增长 7.5%。 

 

 公司项目稳健推进，临港一期项目有望近期核准；长江口电厂项目正落实各项

前期工作；石洞口二期扩建项目争取早日核准；秦山核电站二期扩建工程进展

顺利；积极推进安徽芜湖核电项目；天然气管网公司主干网二期工程基本具备

接受 LNG 和川气条件。 

 

 公司机组质地优良，除星火热电以外，公司机组装机容量都在 30 万千瓦以上，

公司供电煤耗远远优于全国平均水平，据中电联统计，2008 年全国火电平均

煤耗为 346 克/千瓦时，而申能股份公司当年的供电煤耗仅为 306 克/千瓦时，

特别是外三两台百万千瓦机组供电煤耗为 287 克/千瓦时，据年报披露，2008

年 12 月外三机组更是创造了 280 克/千瓦时的记录，我们预计 2009 年外三机

组的全年平均供电煤耗与此相当，这为外三 2009 年扭亏为盈奠定了物质基础。 
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 作为火电为主的电力上市公司，煤炭价格上涨导致电力行业利润率急剧下降，

2008 年电力行业营业利润率仅为 3.31%，同比减少 24.12 个百分点，电力行业

利润大幅下滑拖累了整个公司的业绩。如果公司没有石油天然气业务，公司将

面临亏损局面，由此看出双主业经营模式的抗风险优势凸显出来。 

 

 公司发电机组平均利用小时数07年达到6350小时，高于全国及上海平均水平，

2008 年仍延续了机组高利用率的态势，这主要得益于以下因素：公司主要服

务区域上海市是以第三产业为主的城市，其用电需求受金融危机影响较小；公

司发电机组多为大容量、高参数、低功耗机组，在“以大代小”、“节能调度”

方面具有比较优势。 

 

 面对煤炭价格波动风险，公司采用统一采购燃煤的模式，提升公司对煤炭企业

的议价能力，降低燃煤采购成本，同时保障公司火电机组的燃煤供应。 

 

 核电项目给公司带来稳定的投资收益，秦山第三核电公司及核电秦山联营有限

公司 2008 年为公司贡献了 1.96 亿元左右的净利润，秦山核电二期扩建工程在

2011 年前后投产将进一步增加核电项目的投资收益。此外，公司还参股安徽

芜湖核电项目并开始尝试进入风电等领域。 

 

 投资建议：维持前期盈利预测，即 2009 年、2010 年每股收益分别为 0.47 元、

0.58 元，维持推荐评级。 
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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。 
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