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公司简介 

申能股份是上海市政府能源

项目投资、建设、运营主体，

主业为电力、石油天然气的

投资建设和经营管理。 
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[Table_Title] 申能股份(600642) 

天然气传输业务面临爆发增长 

――申能股份投资价值分析报告 

 崔健  CFA      
 86-22-28451618       

 bhzqcj@hotmail.com       

核心观点： 
 天然气传输规模将爆发增长 

 油气开采即将有新产能投产 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 上海本地能源类公司 

申能股份由申能电力开发公司改制设立，主业为电力、石油天然气的投资建设和经

营管理。公司是上海市政府能源项目投资、建设、运营主体，因此在上海地区具有

较强的竞争主导优势。 

 电力和石油天然气业务两翼齐飞 

在电力业务方面，公司目前可控装机容量为 502.4 万千瓦，占上海发电机组装机总

容量的 1/3；权益发电机组装机容量为 474.5 万千瓦。公司控制上海石油天然气有限

公司 40%的股权，该公司主要负责东海平湖油气田项目的开发与建设，目前年供气

能力约 4-5 亿立方米，年生产原油 15 万吨左右。在油气业务方面，公司还控制上海

天然气管网有限公司 50%股权，该公司主要负责上海地区天然气高压主干管网的建

设和经营，是上海地区天然气主干网唯一运营商，因此区域自然垄断优势明显。 

 发电和天然气传输规模将加快增长  油气开采即将有新产能投产 

目前公司在建可控机组装机容量为 260 万千瓦，权益装机容量为 237.22 万千瓦，预

计 2010 和 2011 年依靠自建装机容量同比复合增长率将在 22%以上。公司新矿井勘

探工作已取得实质进展，预计 2010 年一季度“平湖十井”开采矿井将会投入使用，

从而为公司石油天然气开采业务带来增长。2010 年，上海市天然气的供应量将达到

55 亿-60 亿立方米，2011 年以后，上海的天然气供应量将超过 100 亿立方米。  

 估值及投资建议 

预计 2009-2011 年公司分别实现每股收益 0.69、0.81、0.96 元，综合绝对估值和相对

估值的结果，我们认为公司未来一年合理的价值区间为 11.94~20.25 元。发电、天然

气价格的市场化改革都将成为公司股价的催化剂，我们首次给予公司“买入”的投

资评级。 

财务摘要（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

主营收入 8,257 12,917 14,227 21,018 29,615 

(+/-)% -7% 56% 10% 48% 41% 

经营利润（EBIT） 1808  1240  2406  3547  4832  

(+/-)% 1% -31% 94% 47% 36% 

净利润 1856  593  1990  2334  2774  

(+/-)% 8% -68% 236% 17% 19% 

每股净收益（元） 0.64  0.21  0.69  0.81  0.96  

每股股利（元） 0.33 0.10 0.69 0.34 0.40 

利润率和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

销售毛利率 (%) 27.54% 14.26% 20.05% 19.31% 18.74% 

ROE(%) 9.83% 3.32% 9.69% 10.01% 10.37% 

ROIC (%) 6.05% 3.38% 7.13% 9.68% 11.44% 

PE 18.59  58.22  17.33  14.79  12.43  

PB 2.45  2.62  2.32  2.13  1.94  

EV/EBITDA 15.17  17.19  12.80  9.49  7.38  
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资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

货币资金 3546  5487  5975  4204  5923  营业收入 8257  12917  14227  21018  29615  

应收票据 9  2  3  4  6  营业成本 5983  11075  11375  16960  24065  

应收账款 611  1076  1185  1750  2466  营业税金及附加 150  265  100  147  207  

预付款项 58  197  236  323  478    销售费用 3  3  3  5  7  

其他应收款 28  157  78  128  201  管理费用 313  334  343  359  503  

存货 212  448  333  498  809  财务费用 29  372  362  310  254  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 47  17  0  0  0  

长期股权投资 6400  6481  6481  6481  6481  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 6041  13741  15714  19891  20525  投资收益 1375  307  1310  1336  1203  

在建工程 7175  1051  3327  3924  3332  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 379  105  497  1697  2597  营业利润 2942  1153  3354  4573  5781  

无形资产 5  3  2  2  1  营业外收支净额 1  67  20  1  1  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  税前利润 2944  1221  3373  4574  5782  

资产总计 27838  31326  34701  39772  43689  减：所得税 509  320  371  823  1156  

短期借款 2055  3406  4529  1056  600  净利润 2435  900  3002  3751  4625  

应付票据 1223  0  0  0  0  归属于母公司的净利润 1856  593  1991  2333  2776  

应付账款 1185  1445  1484  2212  3139  少数股东损益 578  308  1012  1418  1850  

预收款项 51  25  39  47  69  基本每股收益 0.64  0.21  0.69  0.81  0.96  

应付职工薪酬 4  5  7  10  14  稀释每股收益 0.64  0.21  0.69  0.81  0.96  

应交税费 208  185  657  977  1266  财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

其他应付款 178  204  204  204  204  成长性           

其他流动负债 0  1991  1991  1991  1991  营收增长率 -6.9% 56.4% 10.1% 47.7% 40.9% 

长期借款 3528  5220  4320  5070  5820  EBIT 增长率 0.9% -31.4% 94.1% 47.4% 36.2% 

预计负债 214  287  287  287  287  净利润增长率 8.2% -68.1% 235.7% 17.3% 18.9% 

负债合计 8953  13498  14240  12525  13942  盈利性           

股东权益合计 18885  17828  20541  23297  26755  销售毛利率 27.5% 14.3% 20.0% 19.3% 18.7% 

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 22.5% 4.6% 14.0% 11.1% 9.4% 

净利润 2435  900  3002  3752  4625  ROE 9.8% 3.3% 9.7% 10.0% 10.4% 

折旧与摊销销 923  1227  964  1051  1134  ROIC 6.05% 3.38% 7.14% 9.68% 11.45% 

经营活动现金流 2213  1435  3639  3913  4677  估值倍数           

投资活动现金流 -1317  -3111  -2690  -1664  -1797  PE 18.6  58.2  17.3  14.8  12.4  

融资活动现金流 315  3617  -429  -3996  -1133  P/S 4.2  2.7  2.4  1.6  1.2  

现金净变动 1211  1941  519  -1747  1747  P/B 2.5  2.6  2.3  2.1  1.9  

期初现金余额 2334  3546  5487  5975  4204  股息收益率 1.9% 2.7% 0.8% 2.9% 3.4% 

期末现金余额 3546  5487  6006  4229  5951  EV/EBITDA 15.2  17.2  12.9  9.5  7.4  
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  2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

Dividend 92468 28896  99483  116685  138724  151919  167389  180812  194854  209533  224215  

PV（Dividend） 98363 28743  92528  101480  112793  115500  118998  120194  121095  121762  121833  

                       

  

 

                    

股票价值 4,236,491.40   Ke 6.9% 估值 永续增长率 g 

每股价值 14.66   Kd 5.3% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 

     t 25% 

无
债
股
权
成
本

K
e

 

5.44% 18.13  20.62  24.13  29.45  38.45  

     Rf 2.25% 5.94% 15.71  17.50  19.90  23.28  28.40  

     E(Rm) 7.00% 6.44% 13.84  15.17  16.90  19.21  22.46  

      Rm－Rf 5% 6.94% 12.35  13.38  14.66  16.32  18.55  

      D/A 21.2% 7.44% 11.14  11.94  12.93  14.17  15.77  

      E/A 78.8% 7.94% 10.13  10.78  11.55  12.51  13.70  

      Beta 0.99 8.44% 9.28  9.81  10.43  11.18  12.10  
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1.公司简介 

1.1 上海本地能源类公司 

申能股份由申能电力开发公司改制设立，1993 年 4 月在上海证券交易所上市，系全国电力能源行业

第一家上市公司，主业为电力、石油天然气的投资建设和经营管理。公司是上海市政府能源项目投

资、建设、运营主体，因此在上海地区具有较强的竞争主导优势。 

1.2 依靠生产能源和投资盈利 

公司属于综合性能源公司，生产和销售电力、热力，开采和销售石油、天然气，此外公司还提供天

然气城市主干网传输服务。除能源类业务外，公司还拥有上海申能资产管理有限公司 49%的股权，

该公司主要职责是策划制定金融资产的整合和运作方案，为系统内部企业提供投资咨询。 

图 1  综合性能源公司 

                                       发电 

                                    

                                                            开采油气 

 

                                       输气 

                                       

资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

1.3 小非减持的压力仍在 

目前申能股份总股本为 28.90 亿股，公司控股股东是申能（集团）有限公司，实际控制人是上海市

国有资产监督管理委员会。公司已于 2008 年 8 月 18 日实现全流通，最新的前十大流通股东中仍有

三家原小非股东，小非减持的压力依然存在，而大股东并没有减持的意愿。 

表 1  公司股权结构状况 

股东名称 持有股份数量 

申能(集团)有限公司 1,461,029,508 

兖州煤业股份有限公司 22,323,900 

上海久事公司 17,367,250 

上海国际信托有限公司 10,818,085 

A 股其他流通股 1,378,092,911 

合计 2,889,631,654 

上海石油天然气有限公司 40%股权 

权益装机容量 474.5 万千瓦 电网公司 

客户 

 

上海天然气管网有限公司 50%股权 

上海申能资产管理有限公司 49%股权 

工业、燃气公司 
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资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

图 2  公司与实际控制人之间的产权控制关系 

 

                   100% 

 

                   50.56% 

 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

2.从事能源生产及服务  成长依然可以持续 

2.1 电力和石油天然气业务两翼齐飞 

2.1.1 电力业务以上海地区为主 

在电力业务方面，公司目前可控装机容量为 502.4 万千瓦，占上海发电机组装机总容量的 1/3；权

益发电机组装机容量为 474.5 万千瓦。 

表 2  已投产可控机组装机情况 

电厂名称 机组类型 机组构成 装机容量 权益 权益装机容量 投产时间 

吴泾第二发电 燃煤 2×60 120.00 51.00% 61.20 2000.7、2001.5 

外高桥第二发电 热电 2×90 180.00 40.00% 72.00 2004.4、2004.9 

外高桥第三发电 燃煤 2×100 200.00 40.00% 80.00 2008.3、2008.6 

申能星火热电 热电 2×1.2 2.40 75.00% 1.80 1998 

可控合计   502.40    

电厂名称 机组类型 机组构成 装机容量 权益 权益装机容量 投产时间 

吴泾发电有限责任公司 燃煤 2×30 60.00 50.00% 30.00 1992 

安徽池州九华发电有限公司 燃煤 2×30 60.00 20.00% 12.00 2005.9、2005.12 

外高桥发电有限责任公司 热电 4×30 120.00 49.00% 58.80 1998.3 

华能上海燃机发电 燃气 3×39 117.00 30.00% 35.10 2006 

漕泾热电 燃气热电 2×30 60.00 30.00% 18.00 2005.8、2005.12 

华东天荒坪抽水蓄能 水电 6×30 180.00 25.00% 45.00 2000 

华东桐柏抽水蓄能发电 水电 4×30 120.00 25.00% 30.00 2006 

核电秦山联营 核电 2×65 130.00 12.00% 15.60 2002、2004 

秦山第三核电 核电 2×70 140.00 10.00% 14.00 2002、2003 

启东 风电 61×0.15 9.15 10.50% 0.96 2008 

崇明前卫村 太阳能  0.1 9.00% 0.01 2007.9 

临港太阳能 太阳能  0.1 30.00% 0.03 2008.8 

上海市国有资产监督管理委员会 

申能（集团）有限公司 

申能股份有限公司 
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权益合计     474.50   

资料来源：公司网站、公司公告、公司调研 

从机组类型看，以火电为主并且类型众多，火电包括燃煤、燃煤热电、燃气和燃气热电，此外还有

水电、核电、风电和太阳能发电， 其中水电均是抽水蓄能式电厂。 

图 3  权益装机容量机组类型广泛 

 

资料来源：公司网站、公司公告、公司调研、渤海证券研究所整理 

从地区分布看，公司投产机组分布于上海、江苏、浙江、安徽四个省市，并以上海为主。  

图 4  装机地区分布以上海地区为主 

 

资料来源：公司网站、公司公告、公司调研、渤海证券研究所整理 

图 5  装机容量保持增长 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 
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近几年公司通过自建和收购电厂股权的方式实现了装机容量的稳定增长，但从增速来看，受制于地

域的限制增速比较缓慢。 

图 6  电力业务收入情况 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理  注：2007 年以后采用新会计准则外二、吴泾没有并表 

图 7  电力业务毛利率受煤炭影响波动剧烈 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

2.1.2 石油天然气产能趋降  天然气传输规模不断增长 

石油天然气开采 

在油气业务方面，公司控制上海石油天然气有限公司 40%的股权，该公司主要负责东海平湖油气田

项目的开发与建设，目前年供气能力约 4-5 亿立方米，年生产原油 15 万吨左右。东海平湖油气田于

1999 年投入运营，经过 10 年开采已经进入开采中期，产能呈现自然下降的趋势。公司石油产品销

售基本实现市场化，主要销售给中国石油化工集团公司的骨干企业；天然气全部供给上海，由于国

内天然气价格尚未市场化因此价格偏低。 

表 3  石油天然气开采能力及储量状况 

矿井名称 权益 石油储量（万吨） 天然气储量（亿立方米） 年天然气产能（万立方米） 年原油产能（亿吨) 

东海平湖油气田 40.00% 800 108 4.38 15 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 
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图 8  油气开采量不断下降 

 

资料来源：公司公告 

天然气传输 

在油气业务方面，公司还控制上海天然气管网有限公司 50%股权，该公司主要负责上海地区天然气

高压主干管网的建设和经营，是上海地区天然气主干网唯一运营商，因此区域自然垄断优势明显。

其利模式是挣取购销差价，目前平均购销价差约 0.3 元/立方米。 

天然气是上海能源供应的重要组成部分，目前上海市共有人工煤气、天然气和液化石油气三种气源，

并在持续推进人工煤气向天然气转换的工作。2007 年上海燃气用户数达到 506 万，其中人工煤气

用户 203 万户，天然气用户 226 万户，液化气用户 77 万户。2008 年，上海消费天然气 29.8 亿立

方米、人工煤气 19.2 亿立方米、液化石油气 11.7 万吨，天然气消费量仅占一半，未来提升的空间

依然很大。 

公司目前传输的天然气来源主要包括“西气东输”和“东海平湖天然气”，由中石油运营的西气东

输一线工程，是目前上海最主要的天然气气源。2004 年 1 月，西气东输天然气开始供应上海，目前

已达到供应能力的上限，按照供气合同 2008 年的供气量为 23.7 亿立方米，占上海当年天然气供气

量的 79.53％。 

图 9  天然气供气量受制于气源不足增长放缓 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

http://list.b2b.hc360.com/supplytrade/022/034004.html
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图 10  石油天然气开采传输业务不断增长 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

图 11  天然气传输业务比重加大毛利率水平有下降趋势 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

2.2 发电和天然气传输规模将加快增长  油气开采即将有新产能投产 

2.2.1 继续投建新机组  增发降低财务费用 

上海“十一五能源规划”提出将规划市内、市外电源分别占全市电力供应能力的 2/3 和 1/3 左右。

市内电源规划形成 5+X 格局：即五大发电基地(外高桥、石洞口、吴泾-闵行、漕泾和临港)和若干个

调峰与热电联产电厂，发展分布式供能系统。市外电源规划形成 2+X 格局：一是华东电网内的安徽

煤电基地，二是华东电网外的三峡和金沙江水电，此外还包括华东电网内的核电、抽水蓄能等电源。 

公司按照上海电力发展规划的要求，积极推进新机组的建设和申请工作，目前公司在建可控机组装

机容量为 260 万千瓦，是现有可控机组装机容量的 51.75%；权益装机容量为 237.22 万千瓦，是现

有权益机组装机容量的 49.99%。这些机组将在未来 2 年投产，预计 2010 和 2011 年依靠自建公司

装机容量同比复合增长率将在 22%以上，装机规模增长的势头得以延续。 

表 4  在建工程情况 
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电厂名称 机组类型 
机组构成 

（万千瓦） 

装机容量 

（万千瓦） 
权益 

权益装机容量 

（万千瓦） 
投产时间 

临港燃气发电一期 燃气 4×35 140 65% 91.00  2010-2011 

石洞口二期扩建 燃煤 2×60 120 50% 60.00  2010 

漕泾电厂 燃煤 2×100 200 35% 70.00  2010 

秦山二期扩建 核电 2×65 130 12% 15.60  2010、2011 

长兴岛 风电 
 

2 30% 0.60  2010 

世博太阳能 太阳能 
 

0.2 9% 0.02  2009 

可控合计 
  

260 
   

权益合计 
    

237.22  
 

资料来源：公司公告、公司调研、渤海证券研究所整理  注：临港燃气最终规划为 14-16 台 

除上述在建项目外，公司还有前期项目处于运作阶段，可控机组规模为 180 万千瓦，权益机组规模

为 196.8 万千瓦，前期项目储备为公司后续发展提供了保证。 

表 5  前期项目保证远期发展目标 

电厂名称 机组类型 机组构成 装机容量 权益 权益装机容量 

漕泾 IGCC 整体煤气化燃气－蒸汽联合循环 2×40 80 49% 39.20 

闵行燃气发电 燃气 2×35 70 35% 24.50 

安徽芜湖核电 核电 2×100 200 20% 40.00 

长江口电厂 燃煤 2×30 60 55% 33.00 

安徽平山煤电一体化 燃煤 2×60 120 50% 60.00 

临港新城 风电 
 

0.7 14.70% 0.10 

崇明青草沙 风电 0.15×92 13.95 
  

可控合计 
  

180 
  

权益合计 
    

196.80 

资料来源：公司公告、公司调研、渤海证券研究所整理  注：漕泾 IGCC 规模为预计数字 

公司计划在 2010 年实现发电权益装机规模达到 600 万千瓦，2015 年权益装机容量达到 1000 万千

瓦左右。从在建工程和前期项目规模看，2015 年的目标仅存在 90 万千瓦的缺口，我们认为实现这

一远期目标的难度不大。 

图 12  仅考虑在建项目预计未来 3 年装机容量增长情况 

 

资料来源：渤海证券研究所 



                                                            公司深度价值分析 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              13 of 21 

增发进行中 

公司计划增发不超过 3.5 亿股，募集 25 亿元，投资目标有 4 个方向。截至 2009 年三季度末，公司

资产负债率仅为 36.11%，从历史上看公司始终将资产负债率控制在较低水平，因此本次增发是为

了应对未来几年大规模的投资，如果融资顺利完成将有助于公司财务费用的控制。 

表 6  公司增发投资计划 

项目名称 权益 募集资金投入金额(亿元) 内部收益率 

上海临港燃气电厂一期工程项目 65% 15 9.31% 

上海漕泾电厂“上大压小”新建工程 35% 5.88 9.30% 

航运公司 49% 1.176 15.00% 

补充流动资金 
 

2.944 
 

资料来源：公司公告 

2.2.2 新矿井将投入使用  天然气传输规模将爆发增长 

石油天然气开采 

公司仅拥有东海平湖油气田 40%的权益，由于公司没有石油开发的牌照，未来石油天然气开采业务

增量主要来源于该油气田的勘探和新矿井扩产，平湖油气田目前探明天然气地质储量已增至 170.51

亿立方米，比公司公告数据提升 57.88%，可开采量和时间明显增多。公司新矿井勘探工作已取得

实质进展，预计 2010 年一季度“平湖十井”开采矿井将会投入使用，从而为公司石油天然气开采

业务带来增长。 

除东海平湖油气田的勘探开发外，公司还试图通过参股的方式参与其他油气田的开发，但是受制于

体制原因，公司未来取得新油田股权的难度很大。 

天然气传输 

目前上海地区天然气主干管网一期高压管网总长约 438 公里，二期约 150 公里也已基本投入使用，

预计上海地区管网建设和优化要持续到 2020 年。目前公司传输能力充裕，未来几年天然气传输业

务增长速度主要取决于上海地区天然气供应量。上海市规划到 2015 年人工煤气将基本完成向天然

气的转换，到 2020 年城市管道燃气将全面实现天然气化。根据上海市能源发展“十一五”规划，2010

年全市能源消费总量要控制在 1 亿吨标准煤左右，天然气比重将从 3％增加到 7％，到 2020 年将上

海市天然气比重将提高到 15%左右，从而达到或接近世界中等发达国家水平，政府导向型的发展方

式较为明显。 

上海规划形成西气、川气、进口 LNG 和东海气等多气源供应格局。西气东输一线和东海气已基本到

达供应极限，未来进口 LNG、川气和西气东输二线将是天然气供应的主要增量来源。上海 LNG 接

收站项目规划每年可接收 LNG 达 600 万吨，共分两期建设，其中一期工程已建成并投入使用，设

计能力为 300 万吨/年，对应每年可供应天然气约 40 亿立方米，是上海的第三大气源也是未来供气
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的主要来源。由中石化运营的川气东送工程，是上海的第四大气源，中国石化旗下的四川普光气田

即将投产，将于 12 月通过一条输气管道向上海供气，2010 年，普光气田对上海地区天然气的供应

配额为 19 亿立方米。预计 2010 年开始供气的西气东输二线工程，将是上海的第五大气源，同样由

中石油运营，西气东输二线从新疆霍尔果斯口岸至长三角和珠三角地区，年设计输气能力 300 亿立

方米，其中的 20 亿立方米将为上海所用。 

综合以上五大天然气来源，2010 年，上海市天然气的供应量将达到 55 亿-60 亿立方米，2011 年以

后，上海的天然气供应量将超过 100 亿立方米。  

国内天然气交易尚未市场化，新增气源采购成本不断提高，但是销售价格为地方政府定价调整滞后，

购销价格的谈判制约了供气量的增长。例如，川气东送的出厂价为 1.408 元/立方米，到上海的管输

价格 0.84 元/立方米，到上海的成本是 2.248 元/立方米，按照中石油的估计该工程于 2011 年输送

至上海的天然气成本将在每立方米 3.2-3.4 元左右，而上海目前天然气销售均价为 2.5 元/立方米，

管网公司和燃起公司难以取得盈利。“川气东送”本应在 2009 年 9 月份实现局部通气，年底全线

贯通，但到目前为止价格谈判仍在进行中。LNG 目前已有货物到港，但其价格至少在 2 元/立方米

以上甚至将高达 3 元/立方米，销售价格调整成为制约供气量增长的唯一障碍。 

2.2.3 收购股权  产业链向煤炭及化工延伸 

10 月 31 日，公司公告称拟以 1.26 亿元受让申能集团持有的中天合创 12.5%的股权，该项目按照煤、

化、电、运一体化模式建设，主要包括年产 2500 万吨煤矿项目和配套煤化工业务，煤化工计划用

煤量为开采量的 50%。 

该股权收购计划的公布预示公司开始迈出了延伸产业链的第一步，煤炭、煤化工业务也将成为公司

未来的发展点。中天合创发展项目目前处于建设期，未来投产和扩产将为公司贡献一定的投资收益。 

3.股权投资提高业绩弹性 

公司持有上海申能资产管理有限公司 49%的股权，该公司除为集团及股份公司策划制定金融资产整

合和运作方案，为系统内部企业提供投资咨询业务外，还从事证券市场投资业务，从投资业绩来看

业绩优良。 

截至 9 月 30 日，公司持有的可供出售金融资产包括 9,277.23 万股海通证券股份、2,058.99 万股交

通银行股份和 2,812.25 万股广深铁路股份，账面浮赢为 5.73 亿。此外公司还持有非上市金融企业

股权，包括投资申能财务 12,500 万元、投资上海国际信托投资有限公司 2 亿元和投资申银万国证

券股份有限公司 2,000 万元等。 

股权投资为公司贡献了投资收益，二级市场的波动也将提高公司的业绩弹性。 
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图 13  申能资产管理公司投资业绩优良 

 

资料来源：公司公告 

4.竞争优势 

公司是上海市政府能源项目投资、建设、运营主体，在资源获得和项目审批方面具备地方政府支持

的优势。而且公司位于电力负荷中心，尽管西电东送和上海电力需求增长放缓使得公司机组利用小

时出现逐年下降的趋势，但是由于接近负荷中心为了用电的安全，其利用小时将保持高于西电东送

（5000 小时）的利用水平。 

5.风险因素 

5.1 勘探风险 

东海平湖油气田是公司唯一石油天然气资源，该油气田已进入开发中期，产能的稳定和提高需要新

资源的开发，因此存在矿井勘探风险。 

5.2 政策风险 

电力、天然气和天然气传输价格制定尚未实现市场化，电力定价机制不能改革公司火电业务将不能

摆脱两头受压的不利局面，难以稳定电力业务盈利预期。目前我国天然气的定价机制是，上、中游

由国家定价，下游由地方政府定价，公司天然气销售价格偏低，管网公司购销价差存在下降甚至倒

挂的风险。 

6.盈利预测 

6.1 关键假设 
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1、不考虑可能推出的电价体制改革，维持 11 月 20 日电价调整后的上网电价； 

2、公司 2009 年全年入炉标煤成本 691 元/吨，2010 年增长 10%达到 760.1 元/吨，之后平均每年

上涨 1%； 

3、2009-2011 年，并表发电机组平均利用小时数分别为 6000、5800、5600 小时； 

4、公司电力业务未来 3 年按计划扩产，2015 年底可控装机容量达到 1000 万千瓦； 

5、平湖十井投产顺利未来 3 年能够保证石油天然气开采业务维持 6 亿元以上净利润； 

6、天然气供应量 2009、2010、2011 年分别达到 32、55、100 亿立方米，天然气顺利调价，天然

气管网公司净利润率水平维持在 5%左右； 

7、公司分红率为当年可分配利润的 50%， 

8、公司增发价格尚未确定，暂时不予考虑。 

6.2 盈利预测 

上述假设条件下，预计 2009-2011 年公司分别实现营业收入 142.27、210.18 和 296.15 亿元，同比

分别增长 10.14%、47.74%和 40.9%；分别实现归属于母公司净利润 19.91、23.33 和 27.76 亿元，

同比分别增长 235.9%、17.2%和 19%，对应每股收益分别为 0.69、0.81、0.96 元/股。 

7.估值及投资建议 

7.1 绝对 

公司历史上分红比例基本稳定在 50%左右，因此我们认为公司适用于采用 DDM 模型进行绝对估值。 

表 7  重要参数假设 

参数名称 假设数值 

无风险利率 Rf 2.25% 

目标债务比率 40.00% 

Rm 7.00% 

长期增长率 3.00% 

βe(levered) 0.99 

ke 6.94% 

资料来源：Wind、渤海证券研究所 

在上述假设参数下，公司当前合理价值为 14.66 元/股，敏感分析显示，公司合理的价值区间为
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11.94~19.21 元/股。 

表 8  DDM 模型敏感性分析 

 

永续增长率 g 

2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 

股
权

成
本

K
e

 
5.44% 18.13  20.62  24.13  29.45  38.46  

5.94% 15.71  17.50  19.90  23.28  28.40  

6.44% 13.84  15.18  16.90  19.21  22.46  

6.94% 12.35  13.38  14.66  16.32  18.55  

7.44% 11.14  11.94  12.93  14.17  15.77  

7.94% 10.13  10.78  11.55  12.51  13.70  

8.44% 9.28  9.81  10.43  11.18  12.10  

资料来源：渤海证券研究所 

7.2 相对 

截至 12 月 1 日，A 股火电企业 2009 年平均动态市盈率为 32.83 倍，2010 年平均动态市盈率为 22.12

倍，静态市静率为 3.2 倍，申能股份估值低于行业平均水平， 2009 年 12 月 1 日，沪深 300TTM

市盈率为 27.89 倍，静态市净率为 3.31 倍。综合国内同类公司及蓝筹股当前的估值水平，我们认为

申能股份 2010 年合理的市盈率区间为 20~25 倍，合理的价值区间为 16.2~20.25 元/股。 

表 9  A 股同类上市公司估值状况 

代码 公司名称 

EPS BVPS 收盘价 P/E 

P/B 2008 09E 10E 2009-9-30 2009-12-1 2008 09E 10E 

600011 华能国际 -0.31 0.43 0.51 3.30 8.16 na 19.17 15.97 2.47 

600027 华电国际 -0.43 0.22 0.25 1.99 5.58 na 25.36 22.32 2.81 

600396 金山股份 0.03 0.14 0.43 3.02 9.10 303.33 64.27 21.14 3.02 

600642 申能股份 0.21 0.68 0.81 5.09 11.94 58.24 17.56 14.74 2.35 

600863 内蒙华电 -0.40 0.20 0.34 1.64 8.10 na 40.14 23.69 4.95 

600886 国投电力 0.12 0.25 0.44 3.77 10.22 86.83 40.88 23.23 2.71 

601991 大唐发电 0.07 0.16 0.36 2.18 9.37 133.86 58.56 25.70 4.30 

000027 深能源 A 0.47 0.93 0.83 5.79 13.82 29.40 14.79 16.58 2.39 

000543 皖能电力 0.02 0.20 0.24 5.25 9.96 524.21 49.90 42.38 1.90 

000600 建投能源 0.05 0.20 0.26 3.21 7.04 140.80 36.10 26.80 2.19 

000690 宝新能源 0.32 0.54 0.53 2.49 9.86 30.84 18.19 18.57 3.95 

000531 穗恒运 A -0.20 1.03 1.14 3.38 18.47 na 17.93 16.20 5.46 

600578 京能热电 0.26 0.32 0.43 2.96 11.03 42.42 34.60 25.62 3.73 

600795 国电电力 0.03 0.33 0.44 2.82 7.27 220.30 22.21 16.71 2.58 

 
火电平均 

 
     

32.83  22.12  3.20  

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

综合绝对估值和相对估值的结果，我们认为公司未来一年合理的价值区间为 11.94~20.25 元。 
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7.3 投资建议 

由于有大量的非主业投资收益及石油天然气产量的不断下降，在估指方面市场给予公司一定的折价。

我们认为作为市场中独特的综合性能源企业，当前市场给予公司的定价偏低，非能源类投资收益其

实也是公司的经常业务之一，该部分至少应当享有券商类的估值水平；东海平湖油田新矿井的开采

将消除市场对公司资源枯竭的担心。发电、天然气价格的市场化改革都将成为公司股价的催化剂，

我们首次给予公司“买入”的投资评级。 
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分析师覆盖股票范围 

崔健：电力行业研究员 

重点覆盖上市公司：华能国际、大唐发电、国电电力、华电国际、长江电力、申能股份、国投电力、京能热电、穗恒运 A、明星电力、滨海能

源。 

 

渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买    入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖    出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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