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电力 

深圳能源 000027.SZ 

亮丽业绩值得期待 

◇ 调研地点：深圳 

◇ 拜访对象：深圳能源董事会秘书秦飞 

◆2008 年业绩一枝独秀 

深圳能源业绩优良，特别是在 2008 年行业低谷期火电行业几乎全行业亏损下取

得 EPS0.47 元、ROE9.17%的优良业绩，显示公司超强的盈利能力。我们认为这来

源于区域高电价、高机组利用小时，以及卓越的管理能力和成本控制能力。 

◆2009 年中报超预期 亮丽年报值得期待： 

2009 年上半年，公司实现归属于母公司所有者的净利润约为 104000 万元，基

本每股收益为 0.47 元。其中，一季度实现每股收益 0.08 元，二季度实现每股收益

0.39 元。 
二季度良好的业绩，一方面是公司处置了所持有的部分上市公司股权，获得投

资收益 41351.27 万元，折合每股收益为 0.15 元（扣除所得税后）；另一方面，是机

组利用小时在第二季度回升。 
我们预计下半年在宏观经济回暖和出口逐渐回升的带动下，用电需求将好于上

半年。我们预计公司下半年的主业业绩将好于上半年，亮丽年报值得期待。 

◆公司业绩优良，发展前景广阔，给予“增持”评级 

我们假设 2009 年-2011 年发电小时同比变化-5%、2%和 3%；含税标煤价格 750
元/吨；河源电厂 2#如期投产；以及不考虑公司继续处置金融资产。在此假设下，我

们预计公司 2009-2011 年的每股收益分别为 0.88 元、0.83 元和 0.84 元。 
我们认为公司虽然是一个区域型的电力公司，但公司储备项目较多，且和中广

核建立战略合作关系，未来将能进军核电领域，发展前景广阔。 
我们认为公司合理的价格为 16 元，距目前股价还有 15%的空间，给予“增持”

评级。 
 

 

 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 10,357 10,643 12,140 13,481 13,868 

营业收入增长率 10.10% 2.76% 14.06% 11.05% 2.87% 

净利润（百万元） 1,598 1,035 1,944 1,789 1,813 

净利润增长率 15.68% -35.24% 87.93% -7.97% 1.33% 

EPS（元） 0.73 0.47 0.88 0.81 0.82 

ROE 14.11% 8.51% 14.35% 12.83% 11.95% 

P/E 19 30 16 17 17 

P/B 2 2 2 2 2 

EV/EBITDA 9 12 10 10 10 
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投资要件 

关键假设 

假设：（1）2009-2011 年，公司的发电设备利用小时同比变化幅度分别

为-5%（即燃煤机组平均 6000 小时）、2%、3%；（2）假设 2009-2011
年公司的标煤含税价格为 750 元/吨；（3）假设河源电厂 2#机组在 2009
年 9 月份投产；（4）除了公司已公告的金融资产处置收益，暂不考虑其

他的金融资产处置收益；（5）假设公司的所得税率 2009-2010 年分别为

20%、22%和 24%。 

我们为什么与市场普遍观点不同 

市场认为：深圳能源虽然业绩优良，但作为一个区域型公司，成长空间
有限。 

我们认为深圳能源有较多的项目储备（滨海电厂 2*100 万千瓦、风电等），

且公司已和中广核建立战略合作关系，未来能够投资核电项目，而核电

正处于高速发展时机，公司的发展前景巨大。 

估值和目标价格 

我们预计公司 2009-2011 年归属于母公司所有者的净利润分别为 1944
百万元、1822 百万元、1846 百万元，基本每股收益分别为 0.88 元、0.83
元和 0.84 元。 

公司业绩优良，管理优势显著，成长前景明确。我们认为公司的合理价

值是 16 元，目前的估值仍有一定低估，给予“增持”评级。 

股价上涨的催化因素 

煤价大幅下跌；业绩超预期；有新的项目。 

投资风险 

（1） 煤炭价格大幅上涨； 

（2） 发电小时继续大幅下滑。 
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业务概览 

深圳能源是一家业绩优良的地方电力企业。截至 2008 年末，公司控股装

机容量 525.2 万千瓦，权益装机容量 546.4 万千瓦。 

 

表 1：公司的主要电力项目 

类型 公司 股权比例 装机容量 权益容量 备注 
煤电 妈湾发电总厂 85.58% 184（2*32+4*30） 154.04  
燃油电厂 月亮湾电厂 85.58% 18（1*18） 15.40 已关停 
燃煤电厂 广深公司（沙角 B） 64.77% 70（2*35） 45.34  
燃煤电厂 深能合和（河源电厂） 60% 120（2*60） 72 2#将于 9 月投产

LNG 东部电厂 100% 117（3*39） 117  
燃油 东莞樟洋 60% 36（2*18） 21.6 油改气 
燃油 惠州丰达 51% 18（1*18） 9.18 油改气 
燃油 惠州捷能 51% 18（1*18） 9.18 油改气 
垃圾电厂 环保公司 82% 4.2 3.44  
风电 满洲里风电 100% 6.95 6.95 在建 
风电 义和拉塔风电 100% 30 30 在建 
燃油 加纳 60% 20（2*10） 12  
参股    
燃煤 深能满洲里 49% 40（2*20） 19.6 在建 
燃煤 西柏坡发电 40% 120（4*30） 48  
燃煤 国电深能华蓥山 26.25% 60（2*30） 15.75  
燃煤 铜陵皖能 26.2% 60（2*30） 15.72  
燃煤 开封京源 36.51% 120（2*60） 43.81  
燃煤 国电南宁 23% 120（2*60） 27.6 在建 
 合计   
 控股容量 525.5   
 权益容量 534.46   

数据来源：公司公告 

 

 公司主要的电力资产： 

妈湾发电公司：妈湾发电公司是公司的主要利润来源。公司持有妈湾发

电公司 85.58%的股权。妈湾发电公司包括妈湾发电总厂燃煤机组 184
万千瓦（2*32+4*30）和月亮湾燃油电厂（18 万千瓦，2009 年关停）。

妈湾公司业绩一向良好。2008 年公司实现净利润 8.45 亿元，占公司净

利润的 70%。 
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表 2：妈湾电力公司的净利润（单位：亿元） 

 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
妈湾公司 5.42 4.49 4.95 4.48 
西部公司 8.61 12.67 11.948 10.58  
（新）妈湾公司   8.45
合计 14.03 17.16 16.898 15.06 8.45

数据来源：公司公告  光大证券 

 

 

东部电厂：东部电厂装机容量 117 万千瓦（3*39），公司持有其 100%股

权。东部电厂于 2006 年投产，2008 年实现净利润 3.87 万元，占公司净

利润的 37%。东部电厂是广东大鹏 LNG 接收站的配套项目。大鹏 LNG
项目是我国第一个引进 LNG 的试点项目。2003 年与澳大利亚签订的 25
年“照付不议”合同，价格与油价挂钩 30%，并锁定天花板油价（25 美

元/桶）和地板油价（15 美元/桶），价格十分优惠。目前东部电厂的燃气

价格约为 1.54 元/立方米，年供应量 40 万吨，可发电 3000-3300 小时。

广深公司：广深公司经营沙角 B 电厂（装机容量 2*35 万千瓦），公司持

有其 64.77%的股权。2008 年由于众所周知的原因，广深公司仅实现净

利润 6229 万元。正常情况下，公司盈利在 3 亿元以上。 

深能合和公司：运营河源电厂 2*60 万千瓦机组。1#机组于 2008 年 12
月 31 日投产，2#机组将于 2009 年 9 月投产。我们预计在正常情况下，

公司的年净利润将达到 3 亿元以上。 

东莞樟洋、惠州丰达、惠州捷能：均为燃油机组，其中东莞樟洋运营 2*18
万千瓦机组，惠州丰达、惠州捷能分别运营 1 台 18 万千瓦机组。从历史

来看，由于燃油发电成本较高，为保证燃油机组的运行，政府一般对其

进行补贴，但盈利基本维持在盈亏平衡点附近。目前，东莞樟洋已进行

油改气，而惠州丰达、惠州捷能正在进行油改气。我们预计油改气完成

后，三个公司的盈利能力将有所提高，但盈利能力难以达到东部 LNG 电

厂的水平。 

能源环保公司：运营深圳南山、宝安和盐田三个垃圾发电厂，总装机容

量为 4.2 万千瓦，日垃圾处理能力达到 2450 万吨。垃圾发电是政策支持

的产业，享受垃圾发电增值税即征即退、垃圾处理收入不征收营业税的

税收优惠。深圳能源拥有能源环保公司 82%的股权。能源环保公司盈利

较为稳定，年净利润为 4000 多万元。 

另外，能源环保公司有宝安垃圾发电二期（2*3 万千瓦，日处理垃圾 3000
万吨）、南山垃圾发电二期（1*2 万千瓦，日处理垃圾 800 万吨），以及

武汉垃圾发电项目（1*2.2 万千瓦，日处理垃圾 1000 万吨）项目在建。

我们预计这些项目完成后能源环保公司的净利润将达到 1 亿元以上。 
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2008 年业绩一枝独秀 

深圳能源盈利能力强。2001-2007 年，公司的每股收益为 0.40 元~0.79
元，ROE 达到 14%~20%。特别在 2008 年，火电行业遭受煤价上涨、

利用小时下滑的危机，行业亏损面达到 90%以上，而公司业绩一枝独秀

仍取得了每股收益 0.47 元的优良业绩。 

图 1：公司历年的每股收益和毛利率、净资产收益率 
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数据来源：wind 资讯  光大证券 

图 2：2008 年主要电力公司的比较 
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数据来源：wind 资讯 光大证券 

公司超群的盈利能力来自于： 

 电价：公司地处广东，火电上网电价较高。目前广东地区的燃煤机

组标杆含税电价为 0.5042 元/kwh，居各省市之首。2008 年全国火

电上网电价两次上调，广东省火电上网电价累计调整 0.051 元/kwh，
绝对幅度仅次于广西（0.059 元/kwh）。 
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图 3：全国各省市燃煤机组标杆电价 
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数据来源：发改委  光大证券 

 发电小时：广东地区大型燃煤机组一直保持较高的利用率。一方面，

广东经济发达，电力需求旺盛；另一方面，广东省资源缺乏，大型

燃煤机组较少，本地机组不能满足电力需求，因而大型燃煤机组保

持较高的利用小时。2007 年、2008 年深圳能源的燃煤机组利用小

时达到 6574 小时和 6300 小时，远高于全国火电机组平均利用小时

（5316 小时和 4911 小时）。 

 成本控制能力强 

公司降低成本的主要手段有：（1）煤炭价格管理：公司正确判断煤

价走势，通过和大型煤炭公司建立战略合作关系，保证煤炭的供应和价

格的稳定；（2）通过能源财务公司，实现集团内单位的资金相互支持，

降低财务费用；（3）购买轮船组建深能航运，降低运输费用等。公司的

这些措施均取得了良好的效果，有效地降低了运营成本。 

2009 年中报超预期  靓丽年报值得期待   

2009 年上半年，公司实现归属于母公司所有者的净利润约为 104000 万

元，每股收益为 0.47 元。 

其中，公司一季度实现归属于母公司所有者的净利润为 18468 万元，基

本每股收益为 0.08 元；二季度实现归属于母公司所有者的净利润约为

85500 万元，每股收益 0.39 元。 

二季度显著超预期，原因之一是公司处置了一部分金融资产，获得了不

菲的投资收益。根据公司公告，2009 年二季度公司出售韶能股份、美的

电器、交通银行股权，共获得投资收益 41351.27 万元，折合每股收益为

0.15 元（扣除所得税后）。 

表 3：公司二季度处置的金融资产 
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股票名称 数量 
（股） 

价格 
（元/股） 

收回金额 
（万元） 

投资收益 
（万元） 

  韶能股份 45,217,536 5.49 24708.10 10401.27 
  美的电器 922,262 13.57
  交通银行 13,287,800 7.72 11474.31 10200.00 

  美的电器 4,644,389 13.01
  交通银行 6,890,237 7.84 11418.00 10250.00 

  美的电器 8,260,990 14.06 11584.00 10500.00 
合计 59184.41 41351.27

数据来源：公司公告  光大证券 

更重要的原因是发电机组利用小时回升，火电盈利能力大幅提高。根据

中电联统计，1-3 月份，广东地区火电机组利用小时为 882 小时，二季

度电力需求回暖以及西电送广东的增幅减小，广东地区火电机组利用小

时大幅回升至 1088 小时，火电机组盈利能力大为改善。 

我们预计随着中国宏观经济的回升，以及全球经济的复苏带动中国出口

的反弹，外向型经济地区的电力需求将进一步回升。广东地区的火电机

组利用小时有望进一步提高，并带来机组盈利能力的持续改善。 

我们假设公司 2009 年机组利用小时为 6000 小时，标煤价格（含税）750
元/吨，则 2009 年公司可实现归属于母公司所有者的净利润为 19.44 亿

元，每股收益为 0.88 元。公司将成为 2009 年业绩最为亮丽的火电公司

之一。 

 

 

 
发展战略明晰  长期增长可期 

公司确定了以电力为中心，以金融、环保、物流为支柱的发展战略。 

一方面，公司努力开拓电力市场，坚持做大做强电力主业，从煤电、气

电、风电、垃圾发电向核电延伸。目前公司开展了河源电厂二期（2×100
万千瓦）、深圳滨海电厂（2×100 万千瓦）等百万等级超超临界环保发电

机组建设前期工作；2009 年 2 月，公司与中广核集团签订战略合作协议，

为未来进军核电打下基础。中广核是我国唯一以核电为主业的央企，目

前运营大亚湾和岭澳一期核电站，并有岭澳二期、红沿河核电、宁德核

电、阳江核电等项目在建。公司携手中广核，将能够参与未来核电项目

的投资，这将大大提升公司的发展潜力。 

另一方面，公司积极发展金融、环保和物流产业。 

在金融方面，公司控股能源财务公司（持股 70%）、参股长城证券

（13.06%）、国泰君安证券（2.53%）和永诚保险（10%）。 

表 4：公司持有的非上市金融企业股权 
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初始投资金额

（万元） 
股数 

（万股）
占比 来源 

能源财务公司 67,305.98 70,000 70.00% 受让集团资产 

长城证券 162,000.00 27,000 13.06% 
认购非公开发

行 
国泰君安证券 11,912.49 11,912 2.53% 受让集团资产 
永诚保险 10,000.00 10,000 10% 受让集团资产 
合计 251,218.47 48,912 -  

数据来源：公司公告  光大证券 

环保产业：环保产业是中国的朝阳产业。公司控股的能源环保公司在垃

圾发电方面具有技术优势，达到了国际先进水平。根据中国垃圾水份大，

热值低的特点，公司引进和消化了比利时西格斯先进的垃圾焚烧炉和烟

气净化系统整套专有技术，并具有全国最大的垃圾焚烧技术设计研究所，

开发了垃圾渗沥液热力法处理技术（CEAB），填补了国内技术空白，在

垃圾发电领域具有较强的竞争力。能源环保公司目前运营深圳南山、宝

安和盐田三个垃圾发电厂，其中，南山垃圾发电厂是引进国外先进设备

建成的示范项目；盐田垃圾发电厂是消化吸收引进技术后建成的国家级

国产化设备示范项目。深能环保以“立足深圳，兼顾周边，辐射全国”

的发展战略积极推进新项目的开发和建设，包括大工业区（2500 吨/日）、

南山二期（800 吨/日）、宝安二期（3000 吨/日）、湖北武汉（1000 吨/
日）等项目都在有条不紊的进行。 

物流：公司设立了深圳能源物流公司和深圳能源运输有限公司。物流公

司现有在深圳福田保税区、盐田港保税物流园区兴建了大型现代化物流

基地，拥有各业态仓库 8 万多平方米，物流业务连年以 40％以上的增幅

高速发展；深能运输公司主要从事海上散货运输业务，年运量达 700 万

吨。现有 7 万载重吨散货船一艘，正在建造 7.6 万吨散货船四艘。物流

和运输公司的设立，有利于公司燃料的运输保障和运费控制。 

 

 

盈利预测和投资评级 

盈利预测假设 

我们的主要假设如下： 

（1）2009-2011 年，公司的发电设备利用小时同比变化幅度分别为-5%
（即燃煤机组平均 6000 小时）、2%、3%； 

（2）假设 2009-2011 年公司的标煤含税价格为 750 元/吨； 

（3）假设河源电厂 2#机组在 2009 年 9 月份投产； 

（4）除了公司已公告的金融资产处置收益，暂不考虑其他的金融资产处
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置收益； 

（5）假设公司的所得税率 2009-2011 年分别为 20%、22%和 24%。 

在上述假设下，我们预计公司 2009-2011 年归属于母公司所有者的净利

润分别为 1944 百万元、1822 百万元、1846 百万元，基本每股收益分别

为 0.88 元、0.83 元和 0.84 元。 

虽然公司是一个区域性电力公司，但公司业绩优良，管理优势显著，成

长前景明确。我们认为公司的合理价值是 16 元，目前的估值仍有一定低

估，给予“增持”评级。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 10,357 10,643 12,140 13,481 13,868
营业成本 7,526 9,254 8,709 9,618 9,899

EBITDA 3,659 2,926 3,349 3,437 3,542
折旧和摊销 1,346 1,548 1,694 1,832 1,972
销售费用 34 36 40 44 46
管理费用 331 360 425 472 485
财务费用 312 518 726 727 724
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 46 -82 419 136 154

营业利润 2,109 266 2,555 2,642 2,749
利润总额 1,598 1,035 2,623 2,710 2,817

少数股东损益 346 129 238 354 365
归属母公司净利润 1,597.72 1,034.63 1,944.39 1,789.37 1,813.26

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 24,518 29,385 31,661 33,798 35,352
流动资产 6,156 7,433 8,010 8,642 8,827
货币资金 3,798 2,548 3,035 3,370 3,467
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 965 1,082 1,214 1,348 1,387
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 134 144 151 158 160
存货 889 1,141 1,045 1,154 1,188
可供出售投资 464 257 257 257 257
持有到期金融资产 12 12 12 12 12
长期投资 3,393 3,614 3,781 3,836 3,898
固定资产 10,882 12,255 16,007 17,632 18,764
无形资产 636 1,842 1,750 1,658 1,566

总负债 10,743 15,706 16,454 17,091 17,120
无息负债 4,289 6,937 8,013 8,439 8,628
有息负债 6,455 8,769 8,441 8,652 8,492

股东权益 13,775 13,679 15,207 16,707 18,232
股本 2,202 2,202 2,202 2,202 2,202
公积金 7,331 7,476 7,798 8,125 8,453
未分配利润 1,868 1,974 2,937 3,761 4,594
少数股东权益 2,526 2,394 2,632 2,986 3,351

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 2,675 1,722 5,028 4,440 4,572
净利润 1,598 1,035 1,944 1,789 1,813
折旧摊销 1,346 1,548 1,694 1,832 1,972
净营运资金增加 -3,556 -2,893 -638 34 241
其他 3,287 2,032 2,027 785 546

投资活动产生现金流 -7,008 -3,963 -2,833 -2,945 -2,938
净资本支出 4,441 3,197 3,095 3,112 3,129
长期投资变化 0 3,614 0 0 0
其他资产变化 -11,450 -10,774 -5,927 -6,057 -6,067

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 1,000 0 0 0 0
债务净变化 249 2,314 -328 211 -160
其它长期负债变化 -5,957 2,648 1,077 426 189

净现金流 -2,232 501 487 335 97
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 10.10% 2.76% 14.06% 11.05% 2.87% 

净利润增长率 15.68% -35.24% 87.93% -7.97% 1.33% 

EBITDA 增长率 11.96% -20.03% 14.44% 2.63% 3.05% 

EBIT 增长率 8.97% -29.13% 81.49% 2.63% 3.05% 

EPS 增长率 -36.84% -35.24% 87.93% -7.97% 1.33% 

估值指标      

PE 19 30 16 17 17 

PB 2 2 2 2 2 

EV/EBITDA 9 12 10 10 10 

EV/EBIT 13 19 10 10 10 

EV/NAPLAT 15 21 13 13 13 

EV/Sales 3 3 3 3 2 

EV/IC 3 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 27.33% 13.05% 28.26% 28.66% 28.61% 

EBITDA 率 35.33% 27.49% 27.59% 25.49% 25.54% 

EBIT 率 25.14% 17.34% 27.59% 25.49% 25.54% 

税前净利润率 22.12% 12.47% 21.61% 20.10% 20.32% 

税后净利润率 15.43% 9.72% 16.02% 13.27% 13.08% 

ROA 7.93% 3.96% 6.89% 6.34% 6.16% 

ROE 14.11% 8.51% 14.35% 12.83% 11.95% 

ROIC 18.42% 11.34% 18.29% 16.43% 15.42% 

偿债能力      

净负债 / 权益 0.12 0.33 0.28 0.24 0.21 

资产负债率 43.82% 53.45% 51.97% 50.57% 48.43% 

流动比率 1.05 0.74 0.71 0.73 0.75 

速动比率 0.90 0.63 0.62 0.63 0.65 

每股指标      

EPS 0.73 0.47 0.88 0.81 0.82 

每股红利 0.43 0.13 0.30 0.29 0.30 

每股经营现金流 - 0.78 2.28 2.02 2.08 

每股净资产 6.25 6.21 6.90 7.59 8.28 

每股销售收入 4.70 4.83 5.51 6.12 6.30 

每股 EBITDA 1.66 1.33 1.52 1.56 1.61 

资料来源：光大证券、上市公司 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
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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