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战略有进有退，盈利能力更有保证 

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 上调 
目标估值： 12-13元 
  
基础数据  
总股本（万股） 220250 
流通股本（万股） 59866 
总市值（亿元） 242 
流通市值（亿元） 66 
52周股价 7.1-12.6元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 7 21 3 
相对表现 -2 -32 24 
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相关报告  

公司发展战略有了一定转变。在发展大容量、高参数燃煤机组之外，公司将加大对

风电、核电、垃圾发电的投资。在投资区域上，公司将对广东省之外的常规发电项

目试行战略性退出，集中力量在深圳发展。我们认为这是一个积极的转变，有利于

发挥公司地处深圳的政策优势，盈利能力更加确定，将公司长期评级由 B上调为 A。 

q 我们于 5 月 27 日对公司进行了实地调研，与董秘秦飞先生进行了交流。秦总对
公司未来的发展较为乐观，认为有可能对公司短期盈利产生不利影响的主要是用

电需求的不确定性。 

q 公司 4、5月份发电量已经开始回升。公司一季度利用用电需求较少时机对燃煤机

组进行了检修，因此发电量下降 30％多。不过检修机组恢复发电后，公司总发电
量已经开始回升，1～4月份，公司发电量仅下降 20％多。公司 5月份发电量比 4
月份略好。 

q 积极探索采购境外购煤。公司积极探索海外煤炭采购，李冰总经理带队去澳大利

亚考察，已经采购了两船煤（15万吨），到岸价 550元/吨，热值 6300大卡。现
在正在做掺烧试验，如果适用，将签订长期购煤协议。 

q 公司投资将重点向风电、环保项目、核电发展。 

发电仍是公司主要投资方向，不过经过 08年的洗礼，公司准备在常规火电项目之外，
重点向盈利更加稳定的风电、核电、垃圾发电等项目发展。 

Ø 风电：通辽 30 万千瓦风电项目（义和塔拉风电场）已经上报国家发改委，等待
正式批准。满洲里 20万千瓦风电项目，将分期逐步进行建设，目前一期 6.95万
千瓦（2＋4.95 万千瓦）已经正式批准，上网电价 0.55 元/度。公司非常看好风
电未来的盈利，准备加大发展力度。 

Ø 核电：公司已经与中国广东核电集团签订了战略合作框架协议，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。近期公司将与中广核合作建设一个核电项目，另外还有两

个储备项目，全部在广东省。 
Ø 垃圾发电项目：公司控股的深圳市能源环保公司正在以 BOT 模式投资建设深圳宝
安垃圾发电二期工程项目、南山垃圾发电厂二期项目、以 BOO 方式投资建设武汉
江北新沟垃圾发电厂项目。从公司现有的垃圾发电项目来看，盈利性都较好。 

Ø 常规火电项目：公司下属河源电厂第二台机组计划于 9月份投产，届时专用送出工
程将建成投产，外送电“卡脖子”现象将消除。滨海电厂预计年内能够拿到“路条”，

2010年能够正式核准。一旦拿到路条，公司就将开展“三通一平”、运煤码头等前
期建设，这将缩短电厂正式建设所需要的时间。 

Ø 加纳燃机项目：公司投资的加纳燃机项目进展顺利，预计能在年底前投产。如果运
行正常，全年能够为公司带来几千万的利润。 

Ø 月亮湾燃油机组改造：公司拟将现有月亮湾燃油机组改造为 3台 35万千瓦的 9E机
组，预计 2011 年西气东输天然气到达深圳后能够投产。在气源方面，中石油负责
的西气东输项目 2011年到达深圳，将分配给深圳 40亿立方米气量。 
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q 战略性退出省外参股项目。公司投资的省外参股项目在 2008 年出现不同程度的

亏损，其中西柏坡发电亏损 1.04亿元，四川华蓥山发电亏损 4.11亿元，安徽铜

陵皖能亏损 1.5亿元，对公司整体业绩行程拖累，在合并报表中对联营企业的投

资收益为亏损 1.64 亿元。公司准备对这些参股项目进行战略性逐步退出，我们

认为这是比较理性的。 

q 预计 09年业绩能够保持稳定增长。公司一季度每股收益 0.08元，而 08年同期

每股收益 0.12 元。但是，如果考虑到公司一季度发电量大幅下降，收入下降较

多，同时对多台机组进行了检修，成本支出较多，我们认为对 09 年全年的业绩

仍可维持较为乐观的预期。 

q 上调评级至“审慎推荐－A”评级。保守预计公司 2009年每股收益 0.55元，2010

年每股收益 0.70元。按照公司 09年业绩、沪深 300平均市盈率 23倍计算，合

理股价为 12.65元。我们认为公司战略调整后长期价值更加突出，将长期评级由

B上调为 A，给予“审慎推荐－A”的投资评级。 

q 风险因素：公司业绩最大的不确定因素是用电需求，如果用电量持续低迷，可能

导致公司业绩低于预期。 
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分析师简介  

彭全刚：清华大学博士，长期从事电力行业研究工作，曾供职于中国华能集团公司、

国务院电力体制改革工作小组办公室，2007年加入招商证券。多次参加国家发改委、
国家电监会、中国电力企业联合会、中国价格协会组织的专项课题研究工作，对电力

工业发展规律有较为深刻的认识。现为招商证券研究副董事，曾获《新财富》2008年
电力与公用事业最佳分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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