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深圳能源（000027）：09 年前三季度净利润预计同比增长 92% 增持（维持）

联 系 人  应 巧 剑    021-58824282-820 
公用事业/电力 2009年 10月 15日

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

2009年前三季度，公司预计实现归属母公司所有者净利润17.29亿元，同比增长92%，EPS为0.78元；其中第

三季度实现归属母公司所有者净利润6.87亿元，同比增长70%，EPS为0.31元。  

评论： 

1.多种因素促使业绩大幅回升。公司业绩大幅回升的原因主要包括以下四方面：1、在第二季度，公司共四

次减持持有的部分其他上市公司股票，共获得投资收益4.15亿元，增厚EPS0.19元，占归属母公司所有者

净利润的39.86%，成为二季度公司业绩大幅增长的主要因素。2、受煤炭增值税上调和海运费大幅下降影

响，公司燃煤成本大幅降低。一方面，受市场煤价格大幅下跌和煤炭增值税上调4%的影响，公司煤炭成本

出现一定幅度的下降；另一方面，受海运费大幅下降影响，公司吨煤海运费大约下降70元/吨，折算成标

煤运费大约下降90元/吨。3、电价上调作用完全显现。2008年三季度，公司所属燃煤机组两次共上调上网

电价5.1分/千瓦时（含税），根据我们的测算大约可以抵消标煤成本150元/吨，成为公司利润大幅上涨的

一个重要因素。4、发电量回升明显。受益于需求回暖和水情较差，8月份，广东省单月火电发电量增速达

到18.07%，增速创年内新高。 

2.成长性提升公司价值。目前公司筹建及拟投资的可控项目达到 367.15 万千瓦，是已投产项目装机容量的

63.17%，成长性较好。河源电力项目（2*60 万千瓦）分别在 2008 年 12 月和 2009 年 8 月投产，2009 年 2

月份，公司董事会通过了关于投资建设滨海电厂一期 2*100 万千瓦“上大压小”项目、义和塔拉 30 万千

瓦风电项目及装机容量共计 10.2 万千瓦的垃圾发电项目议案。在这我们认为需要关注的是，公司向华能

集团出售了满洲里 40 万千瓦热电项目的控股权，可能意味着公司在开拓全国市场战略的转变。我们认为

通过与大集团合作，将有利于降低公司的市场风险，提高竞争效率。 

3.区域需求回升有望成为公司股价的催化剂。上半年，受外向型经济大幅下滑影响，广东地区电力需求下滑

严重，导致区域用电量和发电量持续出现负增长，成为制约公司股价的重要因素之一。2009 年 1-5 月份，

广东全社会用电量同比下滑 6.9%，其中工业用电量同比下滑 10.6%，而发电量同比下滑 18.20%，其中火

电同比下滑 21.6%。而进入 6 月份，受益于经济回暖和天气因素，广东用电量出现正增长，6 月份广东省

火电发电量增速达到 10.24%。同时，由于 8 月份南方地区旱情严重，广西、广东等地的水电发电量大幅

下降，从而增加了对火电的需求，促使 8 月份广东省火电发电量同比增长 18.07%。这也验证了我们前期

在《深能源（000027）：08 已逝，09 值得期待》中提出的广东地区的发电量前低后高的趋势更加明显的判

断。考虑到需求回暖和水情因素，我们认为广东省第四季度的火电发电量有望继续保持较好的态势，而这

将可能成为促使公司股价上涨的催化剂。 

4.估值与投资建议。随着需求逐渐回暖，我们认为下半年公司发电业务可能继续好转，全年业绩超预期的可

能性较大。我们将公司2009、2010、2011年EPS分别上调为0.94元、0.73元和0.68元，以10月15日的收盘

价12.08元计算，对应的动态市盈率分别为13倍、17倍和18倍，估值优势明显，维持“增持”投资评级。 
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5.风险提示。1、煤炭价格上涨；2、需求回落。 

图表 1 2009 年二季度，深圳能源减持其他公司股份情况 

时间 出售股票 出售股票数量(股) 交易均价(元/股) 投资收益(万元) 

20090430-20090505 韶能股份 45217536 5.49 10500

美的电器 922262 13.57 
20090520-20090604 

交通银行 13287800 7.72 
10200

美的电器 4644389 13.01 
20090605-20090617 

交通银行 6890237 7.84 
10250

20090618-20090629 美的电器 8260990 14.06 10500

合计 \ \ \ 41450

  数据来源：天相投顾整理 

图表 2 深圳能源控股的筹建及规划项目（单位：万千瓦） 

类型 装机 权益
权益装

机
所在地

达产后净预计利润

（亿元）
 电厂 

深圳能源集团抽水蓄能电站 蓄水能 120 50.00% 60 深圳 2.06

滨海电厂 燃煤 200 100% 200 深圳 \

义和塔拉风电项目 风电 30 100% 30 内蒙古 \

满洲里风电项目 风电 6.95 100% 6.95 内蒙古 \

宝安垃圾发电厂二期 垃圾发电 6 80% 4.8 深圳 \

南山垃圾发电厂二期 垃圾发电 2 80% 1.6 深圳 \

武汉江北新沟垃圾发电厂 垃圾发电 2.2 80% 1.76 武汉 \

总计 \ 367.15 \ 305.11 \ \

数据来源:天相投顾整理 

图表 3 秦皇岛至主要港口煤炭海运价格（单位：元/吨） 
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数据来源：天相投顾整理 
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图表 4 广东省发电量情况 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

200901 200902 200903 200904 200905 200906 200907 200908

累计用电量增速 单月火电发电量增速 单月发电量增速
 

数据来源：天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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