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申能股份 上证A股

A-股
股票代码 600642.CH
当前股价 Rmb11.39

日成交量（百万股） 5.78
52周最高价/最低价 Rmb14.32/5.9
总市值 (百万元) 32,913
发行股数（百万股） 2,890
流通股数（百万股） 2,890

主要股东（持股比例） 申能集团(50.6%)

Last week 1m 3m YTD

[600642.CH] +0.18 -3.96 +1.69 +104.67

[上证A股指数] -2.54 -1.63 +7.47 +75.24

[电力板块指数] -0.82 -4.44 +10.99 -1.49

（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 8,257          12,917        14,062        14,079        14,161        

(+/- %) (7) 56 9 0 1

主营业务利润 2,124          1,576          2,504          2,392          2,442          

(+/- %) 8 (26) 59 (4) 2

营业利润 2,942          1,153          2,607          2,600          2,682          

(+/- %) 14 (61) 126 (0) 3

净利润 1,856          593             1,561          1,753          1,793          

(+/- %) 2 (68) 163 12 2

每股盈利（元） 0.64 0.21 0.54 0.61 0.62

(+/- %) 2 (68) 163 12 2

市盈率（X） 17.7 55.5 21.1 18.8 18.4

市净率（X） 2.5 2.5 2.4 2.2 2.0

ROE (%) 13.2 4.5 11.3 11.5 11.0

股息收益率 (%) 2.8 2.9 0.9 2.4 2.7
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公司近况： 
申能股份（600642.CH）公布业绩快报：2009 年业绩同
比增长 150%左右 （2008 年 EPS:0.20 元）。 

评论： 
预计公司全年净利润 15.7 亿元（合 EPS:0.54 元），同比
增长 165%；其中，四季度盈利 1.7 亿元（合 EPS0.06 元）。
四季度业绩环比下降 48%，我们分析主要源自 2 个原因：
1）电煤价格上涨，带动公司四季度毛利率较三季度环比
下降 3 个百分点至 17%；2）管理费用环比略有增加。 

我们仍然看好公司 2010、11 年持续业绩成长，主要源自： 

1） 金融资产为 2010 年业绩释放提供可能。公司持有海
通证券 9300 万股、交通银行 2000 万股等将于 10 年
11 月和 5 月解禁，以目前股价计算，尚有约 18 亿（或
EPS0.6）投资收益未确认。 

2） 计划增发不超过 3.5 亿 A 股，奠定持续规模扩张基
础。此次募集资金主要投入上海临港燃气电厂（4×
35 万 kw，2011 年投产）、漕泾电厂（2×100 万 kw，
2010 年投产）、航运公司的建设以及补充流动资金。
我们认为：(1):增发对股本摊薄比例不超过 12%，有
望预 2010 年上半年完成。（2）保守测算，上述项目
对公司 2011 年业绩增厚超过 20%，考虑股本摊薄，
公司 EPS 仍有增厚。（3）考虑目前集团持股比例仅
51%，为保持控股地位，集团将参与此次增发。 

仅考虑存量资产，预计公司 2009-11 年净利润为：15.7
亿，17.5 亿和 17.9 亿。以 28.9 亿股计算，对应为 EPS0.54
元，0.61 元和 0.62 元。2011 年，若漕泾电厂全年贡献产
能，仅此一项，可增厚净利润近 4 亿元，或 20%。 

估值与建议： 
维持审慎推荐投资评级。当前股价对应 2010、11 年市盈
率为 19x 和 18x，略低于行业平均。 “持续规模成长”
同时，保持“稳健财务结构”，是申能区别于其他发电商
的显著优势。考虑金融资产处置空间，及在建项目投产，
我们认为公司 2010、11 年业绩仍有提升空间。短期内，
受制于电煤价格上涨，一季度火电业务盈利环比恶化，
但核电投资收益带来的现金分红仍有望带动公司一季度
业绩实现环比上升。

2010 年 1 月 12 日 电力行业 研究部 

审慎推荐

申能股份(600642.CH)
09 年业绩略低于预期，仍看好稳健成长前景
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( 单位：百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
损益表

主营业务收入 8,257 12,917 14,062 14,079 14,161
主营业务成本 5,983 11,075 11,418 11,434 11,464
主营业务利润 2,124 1,576 2,504 2,392 2,442
减：管理费用 525              355              492              422              425              
    财务费用 29                372            352            325            291             
营业利润 2,942           1,153           2,607           2,600           2,682           
利润总额 2,944           1,221           2,619           2,612           2,694           
所得税 509              320              284              364              382              
少数股东权益 578              308              775              496              519              
净利润 1,856           593              1,561           1,753           1,793           
每股盈利（元） 0.64 0.21 0.54 0.61 0.62
每股股利（元） 0.31 0.33 0.10 0.27 0.30
资产负债表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
货币资金 3,546           5,487           5,512           8,883           11,732          
应收帐款 611              1,076           1,171           1,172           1,179           
存货 212              448              488              488              491              
其他流动资产 389              359              390              391              393              
流动资产合计 4,757           7,369           7,562           10,935        13,796        
长期投资 7,456           7,352           7,927           7,935           7,976           
固定资产 15,086          16,136          16,167          14,754          13,425          
资产合计 27,838        31,326        31,710        33,679        35,252        
短期借款 2,055           3,406           2,000           2,002           2,014           
应付帐款 1,185           1,445           1,573           1,575           1,584           
应交税金 208              185              201              201              202              
其他应付款 178              204              222              222              223              
一年内到期长期负债 86                83                90                90                91                
其他流动负债 1,501           2,325           2,531           2,534           2,549           
流动负债合计 5,213           7,647           6,617           6,625           6,663           
长期借款 3,528           5,220           5,220           5,220           5,220           
负债合计 8,953           13,498        12,500        12,509        12,550        
少数股东权益 4807 4681 5456 5952 6471
股本 2,890           2,890           2,890           2,890           2,890           
储备和未分配利润 11,189          10,257          10,864          12,328          13,341          
股东权益合计 14,079        13,147        13,754        15,218        16,231        
负债及股东权益合计 27,838        31,326        31,710        33,679        35,252        
现金流量表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营活动产生的现金流量 2,213 2,608 3,376 3,057 3,107
投资活动产生的现金流量 -1,317 -1,794 -678 925 798
筹资活动产生的现金流量 -121 2,179 -2,672 -611 -1,057

2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主要假设

控股发电量 (亿千瓦时) 76 163 181 184 186

发电量增速 9% 113% 11% 2% 1%

平均电价 (元/千瓦时) 0.36 0.32 0.39 0.38 0.38

平均燃料成本 (元/千瓦时) 0.17 0.22 0.19 0.19 0.19

平均标煤单价 (元/吨) 530 741 652 644 644

利用小时波动率 9% 0% -10% 2% 1%

综合税率 17% 26% 17% 22% 22%

图表 1：盈利预测及其主要假设 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 
图表 2：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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申能股份-A 1X 2X 3X 4X

Price 总股本 流通股本 总市值

10-1-12 投资建议 (百万股) (百万股) (十亿元) 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

A 股 (Rmb)

国电电力 7.17 审慎推荐 5,448 5,448 39 0.03 0.32 0.38 0.46 218.4 22.7 18.9 15.8 2.8 2.5 2.0 1.8

华能国际 7.86 审慎推荐 12,055 2,878 83 (0.31) 0.40 0.42 0.47 (25.6) 19.5 18.9 16.9 2.6 2.4 2.3 2.1

申能股份 11.39 审慎推荐 2,890 2,890 33 0.21 0.54 0.61 0.62 55.5 21.1 18.8 18.4 2.5 2.4 2.2 2.0

深圳能源 13.50 审慎推荐 2,202 599 30 0.47 0.96 0.81 0.82 28.7 14.1 16.7 16.5 2.6 2.3 2.1 2.0

华电国际 5.19 审慎推荐 6,771 4,590 31 (0.38) 0.19 0.24 0.26 (13.7) 27.9 21.4 19.7 2.8 2.2 2.1 1.9

长江电力 13.02 审慎推荐 11,000 4,909 143 0.42 0.48 0.69 0.72 31.2 27.2 18.8 18.1 2.8 2.3 2.2 2.1

广州控股 7.56 中性 2,059 2,059 16 0.16 0.32 0.36 0.40 47.7 23.3 20.8 18.9 1.7 1.7 1.6 1.6

上海电力 5.75 中性 2,140 2,140 12 (0.70) 0.14 0.19 0.25 (8.2) 40.6 30.8 23.1 2.8 2.1 1.9 1.8

国投电力 9.45 审慎推荐 1,995 1,055 19 0.12 0.13 0.32 0.44 80.3 72.8 29.6 21.7 2.4 1.6 1.5 1.5

建投能源 7.28 中性 914 547 7 0.05 0.20 0.29 0.31 143.8 35.7 25.0 23.5 2.3 2.2 2.1 1.9

内蒙华电* 8.46 中性 1,981 573 17 (0.40) 0.21 0.24 0.45 (21.0) 39.7 35.4 18.9 5.1 4.5 4.2 3.6

大唐发电 9.03 中性 11,780 4,413 87 0.07 0.13 0.16 0.17 129.3 70.7 56.9 52.9 4.1 4.1 3.8 3.7
京能热电 9 87 审慎推荐 573 573 6 0 26 0 45 0 59 0 64 38 1 21 8 16 6 15 5 3 4 3 1 2 7 2 5
平均值 n.a 33.4 25.4 22.0 2.8 2.5 2.3 2.1

中间值 n.a 27.2 20.8 18.9 2.6 2.3 2.1 1.9

H/B 股 (HK$) 目标价(HK$) (HK$ bn)

华能电力 4.73 审慎推荐 5.80 12,055 3,055 95 (0.35) 0.46 0.48 0.55 (13.6) 10.3 9.8 8.5 1.4 1.3 1.2 1.1

华电国际 2.23 审慎推荐 2.40 6,771 1,431 35 (0.43) 0.21 0.28 0.31 (5.2) 10.5 7.9 7.1 1.1 0.8 0.8 0.7

华润电力 15.38 中性 15.50 4,672 4,672 72 0.41 0.97 1.02 1.28 38.0 15.9 15.1 12.0 2.5 1.9 1.8 1.6

大唐发电 3.67 中性 3.50 11,780 3,279 99 0.08 0.15 0.18 0.20 46.2 25.3 19.9 18.1 1.5 1.5 1.3 1.2

中国电力* 2.08 3,606 3,606 11 (0.22) 0.16 0.19 0.24 (9.6) 13.0 10.6 8.4 0.7 0.7 0.7 0.6

中电控股* 53.25 2,406 2,408 128 4.33 3.21 3.57 3.73 12.3 16.6 14.9 14.3 1.9 2.0 1.9 1.8

香港电灯* 43.35 2,134 2,134 93 3.76 3.02 3.11 3.21 11.5 14.4 13.9 13.5 1.9 1.9 1.8 1.7

平均值 n.a 14.5 12.7 11.6 1.5 1.4 1.3 1.2

中间值 n.a 13.7 12.3 11.4 1.4 1.4 1.3 1.2

P/E(x) P/B(x)EPS

(Rmb)

(HK$)

图表 3：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 4：历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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