
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆事件：控股股东申能集团和中电投集团签署战略合作框架协议 

近日，公司控股股东申能集团与中电投集团签署《战略合作框架协议》，要点如下： 
（1）双方同意并将按照“优势互补、合作双赢、共同发展”的原则，建立全面战略合作关系。 
（2）双方将根据国家及上海市新能源产业发展战略，依托各自的控股子公司申能股份和上海电力，首先在上

海漕泾IGCC示范项目、在建的漕泾电厂2 台100 万千瓦燃煤机组项目以及上海临港燃机等燃气电厂、分布式供

能等以天然气为燃料的能源项目上进行合作。 

（3）双方同意积极拓展新的战略合作空间，携手开拓国内外市场，并共同探索在能源服务、金融等其他领域

加强合作。 

◆点评：携手中电投  打开发展空间 

我们认为控股股东和中电投集团建立战略合作关系，将能够实现“优势互补，合作双赢”，有助于申能股份
打开发展空间。 

中电投集团是我国五大发电集团之一，经营区域遍布全国 28 个省市。截止 2008 年末，中电投集团可控容
量达到 5199 万千瓦。而且，中电投集团拥有核电经营牌照，控股建设山东海阳核电、辽宁红沿河核电等。 

市场认为申能股份作为一家区域型公司，虽然资产质量优良，盈利能力较强，但受地域限制，发展潜力有
限。根据规划，上海地区不计划大量建设电力新项目，而申能股份的优势在其他区域难以发挥，因此成长性堪
忧。 

申能集团携手中电投集团后，申能股份将能在以下方面获益： 

（1）突破地域限制，打开成长空间。中电投集团的经营区域遍布全国 28 个省市自治区，申能股份的发展
局限在华东地区（主要是上海），二者合作后，申能股份将能够走出上海，获得更大的发展空间。 

（2）优势互补。申能股份的优势在于充裕的资金，而中电投集团拥有众多的项目储备（包括电力、煤炭
等），且拥有核电经营资质。牵手中电投集团后，申能股份将有可能参与中电投集团大量的项目中，获得新的利
润增长点。 

（2）从短期来看，申能股份和上海电力的合作将从上海漕泾 IGCC 项目、漕泾电厂 2*100 万千瓦项目和
上海临港燃机项目开始。目前漕泾电厂 2*100 万千瓦项目在建，计划 2009 年底和 2010 年投产，若申能股份
参股该项目，将直接提升短期的盈利能力。 

由于 2008 年电价的上调、2009 年煤价的回落，外三完整年度的运行，以及证券市场的火爆将带来申能资
管盈利的大幅增加，我们预计申能股份在 2009 年盈利能力将大大超预期。在不考虑申能资管投资收益的前提
下我们预计申能股份 2009-2011 年的每股收益分别为 0.64 元、0.67 元和 0.69 元，维持“买入”评级。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-04-11 11.57 12.50 中性 

2008-08-21 7.69 8.00 中性 

2009-03-18 7.46 9.00 增持 

2009-04-30 9.41 12.00 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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