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盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 市场数据：2009 年 10 月 16 

 主营 每股 主营利
润率 

净资产收益
率 

市盈率 11.54 增长率 净利润 增长率收盘价（元） 
收入 收益 

8257 -6.89 1,856 8.18 0.64 29 13 17 2007A 一年内最高/最低（元） 20.9/4 

12916 56.43 592 -68 0.20 6.97 4.5 55 2008A 市净率 2.1 

15100 16 2,085 59.63 0.72 25 13.2 15 2009E 市盈率 14 

17219 14 2,280 37.25 0.79 26 13.4 14 2010E 流通 A 股市值（百万元）  

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益 

 投资要点： 

基础数据:  2009年 10月 16

日 
 公司基本情况：公司的主营业务主要包括电力、油气开采、天然气输送。另

外，公司参股申能资产管理，进行金融投资，并取得了较好的收益，电力业务

目前是公司的主要利润来源，贡献公司利润超过 60%。 
每股净资产（元） 5.01 

资产负债率% 40 
 发电小时近两年不容乐观，2010-2011 年有望触底平稳：综合分析了上海当

地装机容量增长以及外来电的情况，我们认为 2010 年上海地区火电发电小时

降幅在 5%左右。我们认为上海地区外来电的增量近两年有限，除了明后两年

当地投产的机组外，近几年上海地区火电新核准机组基本没有，预计随着

2010-2011 年上海用电需求的逐步增加，上海地区火电机组的发电小时有望触

底平稳回升，但长期仍然要看未来外来电的增长情况。 

总股本/流通 A 股(亿) 28.9/

28.9 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 

 

 

 曹泾发电、石洞口二期是公司近期的增长点：参股 35%曹泾发电 2*100 万千

瓦机组将于 2010 年投产，预计贡献公司每股收益约 0.06-0.07 元左右，是公

司利润近期的一个增长点。公司参股 50%的石洞口二期也将于 2010 年投产，

如果能够通过法改委审批并顺利运营的话，也将对公司业绩有较大贡献。 

执笔人 

梁玉梅 

Tel：010-82190396 

E-mail：liangyumei@sxzq.com

 电力业务长期成长性不容忽视：申能股份可控装机容量占上海市场的约 34%

左右，是上海市重要的发电企业，但目前从国家规划看上海地区未来用电需求

的增长主要通过外送电来解决，申能股份作为上海地方企业在上海以外的地区

获得项目相对困难，市场一直因成长性问题给与公司较低估值水平。我们认为

“皖电东送”以及“蒙电东送”的火电项目公司可能能够获得参股经营的机会，

因为公司属于受电的地方企业，在该类项目上应该具备一定的话语权，这可能

是公司电力业务长期增长的一个方向。此外，公司将依托当地优势，有望获得

海上风电、燃机发电、ICGG 发电等新能源发电项目。 

MSN:  meiyuliang2000@163.com

 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座

28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  网管业务迎来高速增长期：上海天然气管网有限公司该项业务在上海地区具

备垄断性，随着“川气东送”和进口液化天然气（LNG）09 年下半年进入上海，

气源问题将得以解决，公司天然气输送业务将迎来高增长期，我们认为近两年

类该业务业绩有望翻番，随后将按照稳定的速度增长。 

  投资建议：我们预计公司 2009-2011 年的每股收益分别为 0.72、0.78、0.91

元，目前对应 09 年 PE15 倍左右。由于公司的业务涉及石油、天然气、管网、

电力等多项业务，为了准确测算公司的价值，我们分业务测算了公司的价值，

我们认为公司的价值在 13.6 元左右，综合考虑给与 “增持”的投资评级。 

mailto:liangyumei@sxzq.com
mailto:meiyuliang2000@163.com
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一、公司基本情况 

公司的主营业务主要包括电力、油气开采、天然气输。另外，公司参股

申能资产管理，进行金融投资，并取得了较好的收益，公司2009年上半年的

利润结构见图2，电力业务目前是公司的主要利润来源，贡献公司利润超过

60%。 

                                        

图 1：公司主要股东及并表资产构成（装机容量单位：万千瓦） 
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  资料来源：山西证券（注：我们只标注了公司不并表的主要电力企业，并为标注所有） 
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图 2：公司 2009 年上半利润构成情况 

61%18%

11%

10%

电力 石油天然气开发 网管 资产管理
 

资料来源：公司公告 

二、电力业务——主要的利润源 

截至2009 年6 月，公司合并报表电厂装机容量为302 万千瓦，权益装机

472 万千瓦，基本上都是30 万千瓦以上的机组，具备较强的盈利能力，详见

表1。随着外高桥三期的投产并运营稳定，电力业务贡献公司利润进一步提高，

2009年上半年贡献公司利润超过60%，电力行业的运行环境对公司利润影响较

大。 

上海地区发电业务的经营环境将直接影响公司未来的盈利水平，发电业

务主要受当地用电需求、发电小时、煤价、电价走势影响。 

表 1：公司主要电力资产及上半年经营数据 
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企业名称   权益  
 装机

容量  

 机组结

构   

 发电量  

（亿千瓦时）  

 净利润  
发电小时 归属利润

（亿元） 

 上海吴泾第二发电有限责任公司    51    120   2×60    32.02   2668.33   1.79   0.913 

 上海外高桥第二发电有限责任公司   40    180   2×90    45.65   2536.11   2.74   1.096 

 上海外高桥第三发电有限责任公司   40    200   2×100   49.37   2468.50   2.96   1.184 

 上海吴泾发电有限责任公司    50    60    2×30    17.08   2846.67   0.96   0.480 

 上海外高桥发电有限责任公司    49    120   4×30    31.32   2610.00   1.62   0.794 

 上海申能星火热电有限责任公司    75    2.4   2×1.2   0.66   2750.00   0.13   0.098 

 安徽池州九华发电有限公司    20    60    2×30    10.5   1750.00   -0.70   -0.140 

 华能上海燃机发电有限责任公司    30    120   3×40    1.2   100.00   0.92   0.276 

 上海漕泾热电有限责任公司    30    60    2×30    3.0   500.00   0.97   0.291 

 华东天荒坪抽水蓄能   25    180   6×30    6.6   366.67   0.88   0.220 

 华东桐柏抽水蓄能发电  25    120   4×30    4.8   400.00   0.19   0.048 

 核电秦山联营有限公司    12    120   2×60    51.2   4266.67   4.48   0.538 

 秦山第三核电有限公司    10    140   2×70    57.6   4114.29   7.02   0.702 

资料来源：公司公告 
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（一）上海地区火电发电小时分析 

当地装机容量增长分析 

 近两年上海地区机组投产较多：明后两年内上海地区可能投产的机组较

多，包括上海漕泾电厂（2*100）、石洞口二期扩建（2*60）、吴泾热电

厂（2*30）等机组，而小火电关停约 100 万千瓦，上海将新增火电机组

约 280 万千瓦。上海地区目前火电的总装机容量 1683 万千瓦，假设以

上测算 280 万千瓦机组均于 2010 年中期投产，即 2010 年新增有效装机

容量 140 万千瓦，2010 年上海地区装机容量增速为 8.3%。2011 年新增

有效装机容量 140 万千瓦，增速为 7.7%。 

 未来新增装机容容量有限：近两年投产的装机容量主要由于上大压小审

批的新项目，而未来上海地区火电项目审批基本没有，装机容量增长主

要集中在这两年，未来新增装机容容量有限。 

表 2：近两年上海地区投产的主要火电电厂  

名称 装机容量 机组结构 运营主体 备注 

曹泾发电 200 2*100 
山海电力 65%；申能股

份 35% 
2010 年投产 

石洞口二期 120 2*60 华能、申能各参股 50% 
2010 年投产， 

尚需法改为核准 

吴泾热电 60 2*30 上海电力 100% 2010 年投产 

合计 380    

资料来源：公司公告 

上海地区外送电情况及分析 

 三峡增量有限：2008 年 10 月三峡右岸电站最后一台机组正式并网发电，

三峡工程设计的２６台机组至此全部投入商业运行，预计年发电量在

847 亿度左右。三峡电站 2008 年完成发电量 808.12 亿千瓦时亿千瓦时；

2009 年前三季度完成发电量约 652.95 亿千瓦时，同比增长 7.25%，预

计全年发电量在 810 亿千瓦时左右。三峡电站的机组已经基本投产未来

的增量将十分有限。 

 四川向家坝水电站-上海特高压直流输电工程影响在2012年后：2011 年

“四川向家坝水电站-上海”特高压直流输电工程将投产，可能主要负

责向家坝水及溪洛渡水电站到上海的电力输送。由于向家坝及溪洛渡

水电在 2012 年后才开始陆续投产，且向华中、华东和华南等多地区

送电，“四川向家坝水电站-上海”特高压直流输电工程的建成不会很

快对上海地区造成很大冲击，而是持续温和增加。 

 向家坝水电工程：总体目标是 2005 年正式开工，2008 年截流，2012

年首批机组发电，2015 年建设完工。向家坝电站装机容量 640 万

千瓦（共 8 台机组，每台 80 万 KW），正常蓄水位 380 米时，保证
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出电 200.9 亿千瓦时左右。 

 溪洛渡水工程：2005 年 12 月正式开工，2007 年 11 月成功实现大江截

流，2012 年首批机组发电，2015 年建设完工。装机 9 台单机 70 万千

瓦机组，总装机容量 1260 亿千瓦，年平均发电量 571.2 亿千瓦时。 

表 3：上海地区外购电比例测算 

 发电量 上网电量 用电量 外购电量  自发电量比例  外购电量比例 

2004-12-31 711.34 661.5462 821.44 159.8938 80.53% 19.47%

2005-12-31 728.74 677.7282 922.65 244.9218 73.45% 26.55%

2006-12-31 710.96 661.1928 990.15 328.9572 66.78% 33.22%

2007-12-31 742 690.06 1072.38 382.32 64.35% 35.65%

2008-12-31 787 731.91 1137 405.09 64.37% 35.63%

2009-8-31 497.62 467.7628 759.04 291.2772 61.63% 38.37%

资料来源：山西证券 

发电小时近两年不容乐观，2010-2011 年有望触底平稳 

 凉夏影响公司3季度发电量：由于上海地区今年夏天天气比较凉爽，公司

3季度电量不是很理想，全年发电小时有望保持在5000小时以上，高于上

海当地的约4700小时。 

 发电小时近两年不容乐观：由于上海地区的产业结构用电量需求增速较

为平稳，预计明年用电需求增速在5%-10%之内，考虑未来两年上海地区

投产装机容量较多，预计2010年上海地区火电发电小时降幅在5%左右。 

 2010-2011年发电小时有望触底平稳：上海地区近几年外来电增量有限，

而除了我们以上提及的今明两年可能投产的机组外，近几年上海地区火

电新核准机组基本没有，预计随着2010-2011年上海用电需求的逐步增

加，上海地区火电机组的发电小时有望在2010-2011年触底平稳回升，但

长期仍然要看未来外来电的增长情况。 

（二）动力煤价格分析 

燃料成本管理较好，煤价近期有望保持平稳 

 燃料成本管理较好：公司今年标煤价格约680元/吨，其中进口比例约为

30%，进口较国内平均便宜60-70元/吨，总体看公司燃料成本控制较好，

要好于地区平均水平，有利于公司电力业务实现较高的盈利。 

 市场煤炭价格小幅上扬：总体看，进入9月份各类动力煤价格均出现了小

幅上扬，但我们发现山西地区坑口煤价格波动幅度并不大，港口价格波

动主要源于港口供需和中间环节成本所影响。 

 国庆安全因素可能是近期煤价小幅上涨的主要原因：秦皇岛煤炭价格在

进入9月份出现了小幅上涨，而且港口库存也逐步下降到了较低水平，除
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了季节性因素外，我们认为国庆安全因素也是其中的最主要因素之一。

从数据看7-8月份是单日耗煤相对的高峰期，而9月份天气相对转凉单日

耗煤下降，煤炭价格在7-8月份保持相对平稳，而进入9月份反而上涨，

我们认为国庆因素是较为主要原因。 

 4季度煤炭价格有望较为平稳：国庆之后，对煤矿安全的整治有可能会正

常化，煤炭供应有望进一步宽松，尤其是山西地区小煤矿复产可能较之

前加快速度，这将均对煤价平抑具有一定的作用，我们认为四季度动力

煤价格将保持平稳，不会在延续目前的上涨势头。 

 对合同煤价格及兑现比例的影响极为有限：9月份市场煤小幅上扬，在煤

炭总体供需环境较好的情况下，我们认为对合同煤价格及兑现比例的影

响极为有限，近期市场煤的小幅上扬对整个行业的燃料成本影响并不是

很大。但如果4季度市场煤价格继续小幅逐步上扬的话，可能会影响下一

年合同煤谈判。 

图 3：华东地区到厂接受价格走势                           图 4：大同地区坑口煤价格走势 
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资料来源：Wind                

（三）公司电价水平分析 

 火电区域盈利差异较大，电价调整预期再起：从目前行业运行数据看各

地火电点火价差相差幅度较大，这可以从上市公司毛利率情况看出，东

部沿海地区毛利率普遍好于中西部地区公司。据相关媒体报道未来国家

法改委根据区域点火价差情况出台相关上网电价调整方案，而目前点火

价差较低的区域未来上调电价的幅度相对较大，而点火价差较高地区将

难以再次上调，甚至存在下调的可能性。 

 上海地区是否存在下调电价的可能性？ 目前媒体报道未来沿海地区电

价可能将下调。目前看沿海地区的点火价差较高，甚至超过了07年的水

平，主要原因是海运费处于历史较低水平，随着经济的回暖海运费必将

回复到较为正常的水平，如若现在下调，未来将又要上调，国家将要频

繁调整上网电价。此外上海地区受外来电消纳的影响，目前发电小时较
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为低迷，企业的盈利能力也未恢复到07年水平，以公司为例大型优质机

组中期发电业务的毛利率仅26.61%，并没有获得很高的超额利润。 

图 15：区域电价情况（单位：元/千瓦时） 
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资料来源：山西证券 

图 16：区域点火价差情况（分/千瓦时） 
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资料来源：山西证券 

（四）电力业务成长性分析 

曹泾发电、石洞口二期是公司近期的增长点 

 曹泾发电：参股35%曹泾发电2*100万千瓦机组将于2010年投产。外高桥

三期2*100万千瓦机组上半年实现盈利2.96亿元，预计全年实现盈利有望

达到6亿元。曹泾发电与外高桥三期机组类型相同，运行稳定后的盈利预

计与外高桥三期接近，预计也在5-6亿元/年左右，对应全年公司权益利

润约1.75-2.1亿元/年左右，贡献公司每股收益约0.06-0.07元左右，增

厚公司每股收益约10%，是公司利润近期的一个增长点。 

 石洞口二期：公司参股50%的石洞口二期也将于2010年投产，如果能够通
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过法改委审批顺利运营的话，也将对公司业绩有较大贡献。 

表 4：近期投产项目 

名称    装机容量   机组结构   权益比率   权益容量   工期（进展）  

 石洞口二期扩建    120    2×60    50  60  前期，2008-2010 

曹泾发电 200  2×100   36 70 2010 年投产 

合计      130   

资料来源：公司公告 

燃机发电机组未来持续增长 

 公司参股比例65%的临港燃气已经通过法改委审批，前两台机组预计于

2011年底投产。临港燃气的规划气源是进口液化天然气（LNG），预计定

价水平较高，但预计未来核准的上网电价也较高。此外，燃气发电主要

是调峰作用，如果发电小时达不到2500小时将享受国家补贴政策，具备

稳定的盈利能力。以华能上海燃机发电有限责任公司（3*40）为例上半

年实现盈利0.92亿元，基本相当于上海吴泾发电有限责任公司（2*30）

发电上半年的盈利0.96亿元。预计4*35万千瓦机组运行成熟后能够产生2

亿左右的利润，是公司未来利润增长点。 

 此外需要强调的是临港厂址按建设14-16 台35 万千瓦级燃气-蒸汽联合

循环机组进行规划，考虑分期实施建设，未来将成为公司的一个增长点。 

表5：近期投产项目 

名称    装机容量   机组结构   权益比率   权益    工期（进展）  

临港燃气  140  4×35   65    91  通过审批 

合计      91    

资料来源：公司公告 

核电将获得稳定的投资收益，新项目有望持续推进 

 核电在利用小时和盈利能力方面比火电具备更大的优势，受到国家政策

鼓励，具备较强的盈利能力，目前运营的核电项目的净利率基本上在25%

以上。 

 核电获得稳定投资收益：公司在核电业务虽然没有控股项目，但在电力

公司中属于参股核电较多的企业。公司参股的秦山核电联营和秦山核电

三期项目2008 年实现了净利润8.29 亿元和9.62 亿元，于09 年上半年

实施2008 年的分红，公司分别分得1.08 亿元和约8170 万元，增加了公

司的投资收益约2 亿元，贡献公司每股收益约0.07元。核电项目分红的

大幅增长得益于2008 年4 月开始实行的核电增值税返还政策。2009 年

上半年两个项目分别实现净利润4.48 亿元和7.02 亿元。该两个核电项

目目前运营稳定，进入分红期，预计未来保持稳定的分红。 

 未来规划较目前的规模翻番：公司未来规划的核电项目包括核电秦山二

期扩建和安徽芜湖核电项目，权益装机容量32万千瓦，较目前将翻番，
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详见表2-3。其中，安徽芜湖核电项目参股比例20%，达到了权益法核算

的标准，贡献公司利润将直接和当期实现利润相关。预计该两个项目运

行稳定后将贡献公司投资收益也将超过2亿元，对应每股收益约0.1元，

公司储备的核电项目为未来增长提供了空间。 

表6：公司核电资产情况 

名称 装机容量 机组结构 权益 权益装机容量  

核电秦山公司 120 2×60 12 14.4 成本法 

秦山第三核电公司 140 2×70 10 14 成本法 

合计    28.4  

资料来源：公司公告 

表7：公司近期规划核电项目 

名称    装机容量   机组结构   投资    权益    工期（进展）  

 核电秦山二期扩建    130    2×65   158    12    2006-2011   

 安徽芜湖核电项目    400    4×100   500    20    前期   

合计       32   

资料来源：公司公告 

电力业务的长期成长性不容忽视 

 成长性问题市场给与公司较低估值水平：申能股份可控装机容量占上海

市场的约 34%左右，是上海市重要的发电企业，但目前从国家规划来看

上海地区未来用电需求的增长主要通过外送电来解决，申能股份作为上

海地区地方企业在上海获得项目相对容易，而要在上海地区以外获得项

目相对困难，正因为此时场一直因成长性问题给与公司较低估值水平。 

 火电东送有望获得参股机会：但我们认为“皖电东送”以及“蒙电东送”

的火电项目公司可能能够获得参股经营的机会，原因是公司属于受电的

地方企业，在该类项目上应该具备一定的话语权，这可能是公司电力业

务长期增长的一个方向。以皖电东送为例，上海电力与淮南矿务局合作

开发 2*60 万千瓦淮南煤电联营项目。目前公司也正在积极争取项目，

目前正在规划中的有安徽平山项目 2*60 万千瓦。预计未来的蒙电东送

中公司也有机会参与部分建设。 

 新能源方向扩张：公司将依托当地优势，有望获得海上风电、燃机发电、

ICGG 发电等新能源发电项目。目前公司已经规划上海漕泾 IGCC 示范项

目，公司参股比例 49%。 

（五）、电力业务盈利预测及价值估算 

火电业务盈利测算 

 盈利测算方法：由于公司电力业务以参股和合营为多，部分电力业务的

收益主要通过投资收益贡献，为了简化我们盈利预测，我们根据权益装
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机来预测公司的权益利润。具体方法是根据公司盈利资产的权益装机容

量乘以电价测算权益营业收入，再根据假设的销售净利率测算净利润。 

 假设： 

1、 公司参股 20%的安徽池州九华发电公司（2*30）万千瓦机组盈利

一直不是很好，基本能够保持盈亏平衡，我们在测算公司盈利时

假设该公司盈亏平衡，即不考虑该资产。不考虑该资产公司 2010

年后火电的权益装机容量为 433.8 万千瓦。 

2、 公司火电资产单机装机容量均在 30 万千瓦以上，公司旗下主要电

厂中期的经营业绩看销售净利率都在 15%以上，而公司管理能力

较强，如若经营环境不出现较大变化净利率维持该水平的可能性

较大，假设公司销售净利率为 15%。 

3、 按目前电价测算营业收入，假设不含税电价 0.4 元。 

4、 假设公司旗下电厂平均发电小时 5000 小时。 

5、 考虑了公司 2010 年即将投产的曹泾发电和石洞口二期。 

 测算结果：通过我们的测算方法，按照公司目前的股本测算出公司火电

业务约能够贡献每股收益为 0.45 元左右。我们测算公司火电业务考虑

了未来 2 年确定性新投产项目，而非目前业绩。 

        表 8：公司主要火电资产 

名称 
装机 

容量 

机组 

结构 
权益 

权益装 

机容量 
 备注 

 上海吴泾第二发电    120    2×60   51 61.2 合并   

 上海外高桥第三发电   200    2×100   40   80 合并   

 申能星火热电有限公司    2.4    2×1.2   75   1.8 合并   

 上海外高桥第二发电   180    2×90    40   72 投资收益   

 上海吴泾发电有限公司    60    2×30    50   30 投资收益   

 上海外高桥发电    120    4×30    49   58.8 投资收益   

 安徽池州九华发电   60    2×30    20   12 投资收益   

曹泾发电 200 2*100 35 70 投资收益 2010 年投产 

石洞口二期 
120 

2*60 
50 60 

投资收益 

2010 年投产， 

尚需法改为核准 

合计       433.8    

资料来源：公司公告 

 

表 10：2011 年公司业绩测算简表（净利率 15%） 

权益装机容

量 

发电小时 发电量 综合不含 

税电价 营业收入 净利率 净利润 每股收益 

433.8 5000 216.9 0.4 86.76 15% 13.014 0.45 

         资料来源：山西证券 
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表 11:主要合营上市公司销售净利率（2009 年上半年） 

公司 业务性质 权益 营业收入 净利润 销售净利率 

外高桥二电 2*90 40% 164,204.23 27,371.61 16.67% 

吴泾发电 2*30 50% 63,622.90 9,616.04 15.11% 

外高桥三电 2*100 40% 175,728.98 29,561.38 16.82% 

吴泾第二发电  51% 1,244,012,136.07 179,401,760.68 14.42% 

资料来源：公司公告 

其他电力资产价值估算 

公司非火电的电力业务包括燃机发电、抽水蓄能发电、核电发电等形式，

该部分资产都不属于公司控股，盈利模式都不相同，2008 年该部分业务贡献

公司每股收益约 0.11 元；2009 年上半年贡献公司 0.072 元。未来预计该部

分业务贡献公司利润在 3-4 亿左右，对应每股收益约 0.1 元左右。 

表 12：单位：亿元 

2008 年 2009H 
企业名称 权益 

净利润 归属公司利润 净利润 归属公司利润 

华能上海燃机发电有限公司 30  % 1.24 0.372 0.92 0.276 

上海漕泾热电有限公司 30  % 0.98 0.294 0.97 0.291 

华东天荒坪抽水蓄能有限公司 25  % 1.48 0.37 0.88 0.22 

浙江桐柏抽水蓄能有限公司 25  % 0.20 0.05 0.19 0.048 

核电秦山联营有限公司 12  % 8.29 0.9948 4.48 0.538 

秦山第三核电有限公司 10  % 9.62 0.962 7.02 0.702 

合计   3.0428  2.075 

合计贡献公司每股收益   0.11  0.072 

        资料来源：公司公告 

电力业务综合价值分析 

 综上，电力业务合计贡献公司每股收益在 0.55 元左右，给与 20 倍 PE，

对应价值为 11 元。 

三、油气开采——期待勘探有所突破 

 油气产量逐年下滑：公司控股子公司上海石油天然气公司（持股比例40%）

负责东海平湖油气田项目的开发与建设。东海平湖油气田是我国东海海
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域第一个发现并投入开发的复合型油气田，目前开采的是放鹤亭区块和

八角亭区块，1998 年正式投产，2001 年达到年采原油58.93 万吨的高

峰后逐年下降，2008年原油产量下降到14.6万吨，而与之对应的利润情

况也逐步下滑，详细见表5。该油田目前处于成熟期，油气储量逐年减少，

预计未来基本维持在原油年产15 万吨、天然气年产4亿立方米的水平。

石油天然气业务的盈利能力较强，在石油价格正常的情况下该业务的毛

利率在50%-60%之间，但由于产量有限，利润增长寄希望于原油价格的上

涨。 

 产量下滑对整体业绩影响有限：需要强调的是随着公司电力业务规模的

扩张电力业务贡献公司利润的半壁江山，油气业务贡献利润目前只占比

仅11%，该业务的进一步下滑对公司整体的利润冲击较小。 

 下半年利润有望环比好转：上半年公司石油产量仅3.99万吨，同比下降

幅度较大，部分原因由于上半年石油价格较低放缓开采，主要原因还是

由于油气开采进入成熟期产量下降。石油价格的下跌以及产量的下降造

成了油气业务实现的利润也同比大幅降低，上半年仅实现利润1.87亿元。

下半年石油价格较为平稳，预计产量较上半年环比有所提升，总体实现

利润环比也有所提升，但不会有太大突破。 

 油气业务发展要寄希望于未来进一步勘探进展：平湖油气田二期扩建工

程已在2007 年进行三维地震勘探，投产时间尚不确定。若该油井若能成

功开采，将提升公司油气产量，油气业务将将摆脱目前逐年下滑的局面。

从长远看东海地区的石油储量有限，公司的油气业务将遇到瓶颈。由于

公司具备油气勘探和开采方面的人员配备，未来公司考虑通过合作的方

式寻找新的开采项目，但由于公司在油气开采方面实力有限预计很难拿

到控股权。 

 油气业务价值分析：在2006年前，石油天然气是公司的主要利润来源，

随着油气产量的下降以及公司电力规模的持续增长，油气业务贡献公司

利润在2009年中期占比仅18%，预计随着电力业务明年的继续增长，这一

比例还将下降。不考虑二期扩建，未来该业务对公司利润贡献预计维持

在0.06元左右，考虑到二期扩建开采是否成功以及开采量大小的不确定

性，给与该业务15倍PE，对应公司价值约0.9元左右。 

表 13：公司近期油气开采量及实现利润情况 

  2005 2006 2007 2008 2009H 2009E 2010E 

石油（万吨） 25.27 21.48 20.7 14.6 3.99 8 8

天然气（亿立方米） 5.95 5.64 5.07 4.3 2.06 4.3 4

石油天然气实现利润（万元） 8.19 7.73 5.75 6.5 1.87 4 4

归属于公司净利润（万元） 3.276 3.092 2.3 2.6 0.748 1.6 1.6

贡献公司每股收益 0.11 0.11 0.08 0.09 0.03  0.06 0.06 

资料来源：公司公告 
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四、网管业务迎来高速增期，定价决定盈利水平 

 基本情况：公司控股子公司上海天然气管网有限公司负责统一投资、建

设和管理上海天然气主干输气管网系统，负责落实“西气东输”天然气

及其他各种气源的统一接收工作，在上海地区具备垄断性，供应上海地

区各直供大用户和各区域性燃气销售公司，目前管网的供气规模在30亿

立方米左右。 

 天然气输送业务迎来高速增长期：目前制约管网供应规模的主要因素是

气源问题，而随着“川气东送”和进口液化天然气（LNG）09年下半年进

入上海，气源问题将得以解决，上海天然气管网有限公司该项业务在上

海地区具备垄断性，公司天然气输送业务将迎来高增长期。根据上海市

能源规划，天然气在一次能源中所占比重将逐步提高，在“十一五”期

间由2005 年的3%提升到2010 年的7%，达到年供应55-60 亿立方米/年，

年均增长24%~26%，到2015 年达到年供气量100 亿立方米，年均增长约

12%。 

 定价决定未来盈利水平：公司目前的管网输送价格约0.3元/立方米，对

应的毛利率水平约7%-8%，目前“川气东送”和进口液化天然气（LNG）

的价格尚未敲定，公司新增部分的盈利空间也尚未确定。预计“川气东

送”和进口液化天然气（LNG）到上海的价格较“西气东送”的价格要高，

如果不能有效提高终端用户价格，公司的盈利空间可能将进一步压缩。

但我们认为经过多方博弈维持目前0.3元/立方米管网输送价格水平的可

能性还是很大的，而随着规模的增长，公司管网部分的盈利能力有望进

一步提升。 

 公司管网业务价值分析：由于“川气东送”和进口液化天然气（LNG）09

年下半年进入上海，预计2010年将正式能够运营，上海地区2010年天然

气供应规划将达到年供应55-60 亿立方米/年，基本是目前的两倍，预计

未来2年内该业务的利润将会翻翻，该业务近几年贡献公司每股收益约

0.05元左右，预计未来两年内有望达到贡献收益0.1元，考虑到后期的成

长性，给与20倍的PE，该业务的价值在2元左右。 

 

表 14：公司天然气供气量及利润情况 

  2005 2006 2007 2008 2009H 2009E

供天然气 18.66   27.76 29.83 14.01 29 

供天然气实现净利润 1.01 1.999 2.4 2.6 1.17 2.4 

归属于公司净利润 0.606 1.1994 1.44 1.56 0.702 1.44 

贡献每股收益 0.02  0.04  0.05  0.05  0.02  0.05 

    资料来源：公司公告 
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五、盈利预测 

关键假设 

 假设公司的上网电价维持不变； 

 我们估计2009 年公司的平均标煤价格为680元/吨，假设2010 年标煤价

格为690 元/吨（考虑到海运费的上涨）； 

 我们估计公司2009年的平均机组利用小时数为5100，假设2010年发电机

组利用小时再下滑5%，为5000小时； 

  假设2009 年公司原油销售平均价格为70美元/桶； 

 假设上海天然气管网公司2009-2010 年的供气量分别为30 亿立方米、50

亿立方米； 

 假设曹泾发电于2010年中期投产； 

 假设石洞口二期扩建于2011年初投产； 

 假设2009-2011年核电分红每年2个亿。 

表 15：近期投产项目 

名称    装机容量   机组结构   权益比率   权益容量   工期（进展）  

 石洞口二期扩建    120    2×60    50  60  前期，2008-2010 

曹泾发电 200  2×100   36 70 2010 年投产 

合计      130   

资料来源：公司公告 

表 16：盈利预测 

单位：百万元  2007 年  2008 年 2009E 2010E 2011E 

营业收入 8,257.13 12,916.72 15100 17219 19492 

营业成本 5,983.32 11,075.19 11906 13711 15,411 

毛利率     21.15% 20.37% 20.94% 

营业税金及附加 150.26 265.23 76 89 92 

销售费用 2.73 3.17 3 4 4 

管理费用 313.16 333.51 302 326 330 

财务费用 28.78 372.1 320 310 330 

资产减值损失 46.57 16.56  0    0   0 

公允价值变动收益 0 0 0 0   

投资净收益 1,374.94 307.05 1150.65 1238.15 1400.65 

营业利润 2,942.45 1,153.47 3,643.65 4,017.15 4,725.65 

营业外收入 1.96 70.43 0 0 0 
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营业外支出 0.79 3.24 0 0 0 

利润总额 2,943.62 1,220.66 3,643.65 4,017.15 4,725.65 

所得税 509.05 320.23 623.25 694.75 831.25 

净利润 2,434.57 900.43 3,020.40 3,322.40 3,894.40 

少数股东损益 578.45 307.77 934.875 1042.125 1246.875 

归属母公司净利润 1,856.12 592.66 2,085.53 2,280.28 2,647.53 

基本每股收益(元) 0.642 0.205 0.722  0.789  0.916  

          资料来源：山西证券 

六、投资建议 

 投资建议：我们预计公司2009-2011年的每股收益分别为0.72、0.78、0.91

元，目前对应09年PE15倍左右。由于公司的业务涉及石油、天然气、管

网、电力等多项业务，为了准确测算公司的价值，我们分业务测算了公

司的价值，详见表17，我们认为公司的价值在13.6元左右。我们在预测

时没有考虑公司所持有上市公司股权价值，综合考虑给与公司“增持”

的投资评级。 

表17：公司业务价值分析 

业务 发电业务 网管业务 油气业务 合计 

EPS（元） 0.55 0.1 0.06  

估值 PE 20 20 15  

价值（元） 11  2 0.6 13.6 

资料来源：山西证券 

七、投资风险 

 煤炭价格上涨风险 

 电价下调风险 

 上海用电量持续低迷 

 海运费波动风险 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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