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       垃圾发电市场广阔、电力环保前景看好 

公司调研快报            首次给予：增持               2010.03.18 

 
 

2010年3月15日公司调研纪要    

我们于3月15日对公司进行了调研，调研纪要如下： 

 
1: 公司发展战略 

公司未来发展战略的主线为“一个中心、三个支柱”，即紧紧围绕电力主业这

个中心，在此基础上大力发展金融、环保和物流三大支柱业务。 

2：传统发电业务 

传统发电业务方面，2010年将有义和拉塔风电（20×1.5 万千瓦）、满洲里风

电（46×0.15 万千瓦）和安所固加纳（20×10 万千瓦）等机组投产。此外，09
年9月投产的河源电厂二号机组全年贡献产能。项目储备上，滨海电厂（4×100 万
千瓦）一期两台机组或在今年获批；有望参股中广核岭澳核电三期项目（2×100 万
千瓦），该机组将在2016年投产。 

公司2010年重点合同煤价约590元/吨，重点合同煤量约占公司煤炭总消耗量

的70%，履约率可达80%以上，运费约为68元/吨。公司目前正在积极开拓海优质

煤源，到岸价较国内煤炭低50元/吨 

公司占深圳市电力市场份额45%左右，由于西南地区的特大干旱，西电东送

深圳市电量下滑，公司今年市场份额将超过50%。 

3：金融业务 

公司金融业务重点将放在财务公司的发展上，为集团企业提供内部转贷，以有

效利用资金，减少财务费用。2010年，公司将继续择机出售所持有的部分上市公司

股票。 

4：物流业务 

物流业务方面，公司下设深圳能源物流公司和深圳能源运输有限公司。现有7 
万吨级散货船2艘，正在建造的4艘7万吨级货船将于今年底或明明年初交付使用，

另计划购买1艘二手货船（7万吨级）。 

5：环保业务 

垃圾发电： 

公司目前拥有南山、宝安和盐田三个垃圾发电厂，总装机容量为4.2 万千瓦，

处理能力为2450吨/日。另有宝安二期（2×3 万千瓦、3000吨/日）、南山二期（1
×2 万千瓦、800 吨/日）和武汉垃圾发电项目（1×2.2 万千瓦、1000吨/日）三个

在建项目。此外，公司正在积极争取龙岗5000吨级垃圾发电项目。 

公司垃圾发电项目的垃圾处理费为148 元/吨，由于深圳市垃圾处理费用标准

为每个家庭15 元/年，其所收费用远高于支付给公司的处理费，因此处理费不存

在拖延现象，按月支付、现金流十分稳定。公司垃圾发电项目还享受垃圾发电增

湘财证券研究所 

电力公用事业研究小组 
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图 3：2003-200
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。 

数 

能力 

市化进程的加

仅靠填埋进行

垃圾焚烧发电的

电方法处理的

则将上升到2.0

74

7年 2008年

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

年 2008年

日）

           

        

焚烧处理得到

2008年的74个
理已经占当年

图 6：20

数据来源

图 8：20

数据来源

加快、居民生活

行处理，土地

的处理占比将

的垃圾比重，将

0 -2.2亿吨左

0

5

10

15

20

25

0

500

1000

1500

2000

           

         

到进一步发展

个，焚烧处理

年垃圾无害化

003-2008 年全

源：国家统计局 湘

003-2008 年垃

源：国家统计局 湘

活水平的不断

地资源紧张和环

将得到逐步的

将从目前的10
左右；与此相应

2003年 2004年

2003年 2004年

           

       公

展。焚烧处理

理能力和实际

化处理量的15

全国垃圾焚烧处

湘财证券研究所 

垃圾焚烧年处理

湘财证券研究所 

断提高，城市

环境污染等问

的提高。我们

0%左右上升

应的是焚烧日

年 2005年 2006年

焚烧处理能力/总

焚烧处理量/总处

年 2005年 2006年

焚烧处理量

增速（%）
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理（发电和供

际处理量保持

5.2%，占垃圾

处理情况 

理量 

市生活垃圾清

问题将日益加

们预计，到20
升到15-20%；

日需处理能力

年 2007年 2008

总处理能力（%）

处理量（%）

年 2007年 2008年

量（万吨）

 

 

报 

供热）

持两位

圾总

 

清运量

加剧。

020年
；而城

力将达

8年

0 

20 

40 

60 

80 

100 

年
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表 3：2020

焚

垃圾清运总

1

2

2

2

数据来源：湘

表 5：2020

日需处

电厂处理能力

数据来源：湘财

表 4：2010-

处理厂

新增日处理能

数据来源：湘财
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0 年全国垃圾焚

焚烧处理占比（

量（万吨）  

18000 

20000 

22000 

24000 

财证券研究所 

 

若

级处理

 

 

目

计202
虑到未

量大约

 

 

年全国垃圾焚

处理能力（万吨

力（吨/日） 

800 
1000 
1200 
1500 

财证券研究所 

-2020 年全国垃

厂单位造价（万

能力（万吨/日

5 
6 
7 
8 

财证券研究所 

           

3.18       

焚烧日处理能力

（%） 
10%

4.9

5.4

6.0

6.5

若按照不同电

理厂100-120个

目前已有焚烧

20年将新增日

未来成本下降

约为250-300亿

焚烧发电厂数量

吨/日） 

垃圾焚烧发电市

万元/吨） 
） 

      6   

         

力情景预测（万

% 

93  

48  

03  

58  

电厂处理能力

个左右；或是

烧处理能力越

日处理能力6-
降等因素，我

亿元。 

量情景预测（个

9 

113 

90 

75 

60 

市场容量情景预

30 

150 

180 

210 

240 

           

        

万吨） 

15% 

7.40  

8.22  

9.04  

9.86  

力（800-1500
是800吨级处

越5万吨/日，考

-8万吨/日；目

我们认为预计2

个） 

10 

125

100

83 

67 

预测（亿元）

35 

175

210

245

280

           

         

20

9.8

10.

12.

13.

0吨/日）进行

处理厂125-15

考虑到新建、

目前处理厂每

2010-2020年

1

1

9

7

4

2

2

2

3

           

       公

0% 

86  

.96  

.05  

.15  

行推算，则20
50个左右。 

、改建和扩建

每吨造价约为

年，垃圾焚烧

11 

138 

110 

92 

73 

40 

200 

240 

280 

320 
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25% 

12.33  

13.70  

15.07  

16.44  

20年需要10

建等因素，我们

为45-50万元，

烧发电将的市场

12 

150 

120 

100 

80 

45 

225 

270 

315 

360 
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00吨

我们预

，考

场容
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从

东部沿

市。从

到这一

占比显

城市。

表 6：20

省  市

浙江省

福建省

天津市

江苏省

广东省

上海市

重庆市

广  西

全 国

山东省

河北省

山西省

四川省

河南省

海南省

吉林省

安徽省

北京市

辽宁省

黑龙江

陕西省

数据来源：

 

我

能力和

技

引进和

上，实

放指标

           

3.18       

从垃圾发电造

沿海经济发达

从2003-2008
一现象：浙江

显著高于全国

。 

003-2008 年各

市 2003 年

省 15.00

省 3.69

市 0.00

省 2.14

省 8.73

市 5.60

市 2.04

西 0.18

国 2.49

省 0.83

省 0.59

省 0.00

省 4.41

省 0.00

省 0.00

省 0.00

省 0.20

市 1.78

省 1.87

江 1.25

省 0.00

国家统计局  湘

我们认为垃圾

和实际运营能

技术方面，公

和消化比利时

实现全部国产

标远优于国家

      7   

         

造价高、对垃

达、城市垃圾

8年我国各省市

江、福建、天

国平均水平。

省市垃圾焚烧

年 2004 年

 18.35

3.37

0.00

2.19

6.02

11.25

0.00

5.38

2.90

0.39

1.97

0.00

4.36

1.25

0.49

3.34

2.21

1.45

1.90

0.88

0.00

湘财证券研究所

圾焚烧发电市场

能力。 

公司拥有一批

时西格斯先进

产化，成功解

家环保排放要

           

        

垃圾热值要求高

圾热值高、用地

市垃圾焚烧发

天津、江苏、广

。未来几年，垃

处理占总处理

年 2005 年

5 25.91

9.54

20.23

5.11

10.15

5 16.46

11.03

5.52

5.08

1.22

4.23

0.00

5.06

6.48

0.86

2.81

2.14

1.63

1.90

0.36

0.00

场前景广阔，

批优秀的工程设

进的垃圾焚烧炉

解决了中国生活

要求，达到了欧

           

         

高等特性来看

地紧张的城市

发电占处理总

广东、上海等

垃圾焚烧发电

理量比重情况（

年 2006 年

 40.72

19.85

3 25.84

13.37

5 16.37

6 17.39

3 17.47

8.34 

7.67 

0.00 

6.24 

9.75 

1.04 

6.52 

7.86 

2.67 

2.59 

1.82 

1.93 

0.00 

0.28 

，而公司在该

设计人员，具

炉和烟气净化

活垃圾水份大

欧盟标准。 

           

       公

看，该项处理

市，以及中西

总量的比重情

等沿海省市，

电的主要市场

%） 

年 2007 年

2 34.47

5 36.25

4 24.69

7 22.60

7 21.25

9 15.64

7 26.96

7.51 

9.43 

7.10 

6.17 

4.93 

2.13 

4.18 

5.12 

2.89 

2.62 

0.17 

1.89 

0.00 

0.48 

该项领域拥有

具有雄厚的科

化系统整套专

大，热值低的
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理方法适合于

西部地区的中

情况可以清楚的

，垃圾焚烧发

场也将集中于

年 2008 年

7 38.51

5 36.64

9 28.43

0 21.88

5 21.74

4 16.67

6 16.16

10.26

10.17

8.96

6.50

5.51

4.64

4.07

3.54

2.91

2.48

2.39

1.83

0.97

0.41

有国内领先的

科研力量。公

专有技术的基

的技术难点，
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于我国

中心城

的看

发电的

于这些

年 

 

4 

3 

8 

4 

7 

6 

6 

7 

的技术

公司在

基础

，且排
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实

的垃圾

垃圾发

技术后

日）、

新项目

理生活

   
商寻求

的一体

我

但随着

很大的

 

 

重要财

主要财

归属

净
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实际运营方面

圾焚烧发电厂

发电厂是引进

后建成的国家

、南山二期（

目建成投产后

活垃圾可达42

 通过调研，

求合作，以拓

体化服务商（

我们认为，虽

着国家政策的

的成长空间，

财务指标 

财务指标 

营业收入

收入同比(%)

属母公司净利

净利润同比(%)

毛利率(%)

ROE(%) 

每股收益(元)

P/E 

P/B 

EV/EBITDA

      8   

         

面，公司具有丰

厂，日处理生

进国外先进设

家级国产化设

800吨/日）、

后，公司的垃

200吨，其将

，我们认为公

拓展国内日益

（EPC），而

虽然短期内垃圾

的进一步明朗

，将是未来业

利润 

%) 

           

        

丰富的经验。

生活垃圾2450
设备建成的示范

设备示范项目；

、宝安二期（

垃圾日处理量能

将成为国内最

公司将对深能环

益壮大的垃圾发

而不是单一的垃

圾发电EPC业

朗以及垃圾发电

业绩的一大亮

2008 
10643 

3%

1035 

-35%

13.1%

9.2%

0.47 

27.31 

2.50 

17 

           

         

。公司在深圳

0吨，年处理能

范项目；盐田

；公司在建项

（3000吨/日）

能力将达到1
最大的垃圾焚烧

环保将进行一

发电市场，从

垃圾发电运营

业务还不能为

电市场竞争的

亮点。我们首次

2009E
11407 

7%

1876 

81%

24.6%

14.5%

0.85 

15.06 

2.18 

8 

           

       公

圳拥有三座达

能力约100万
田垃圾发电厂

项目包括大工

）、湖北武汉（

0250吨。届

烧发电厂。 

一系列的整合

从而成为提供

营商。 

为公司业绩带

的有序化，公

次给予公司“

单

2010E 
12640  

11% 

1862  

-1% 

23.8% 

12.6% 

0.85  

15.18  

1.91  

8  
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达到国际先进

万吨。其中，

厂是消化吸收

工业区（3000
汉（1000吨/日
届时，宝安厂日

合、同时与国

供全流程解决

带来实质性贡

公司该项业务

“增持”的评

单位:百万元

2011E
13301 

5%

1994 

7%

23.3%

11.9%

0.91 

14.17 

1.68 

8 
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进水平

，南山

收引进

0吨/
日）。

日处

国外厂

决方案

贡献，

务具有

评级。 
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资产负债表 

会计年度 

流动资产 
  现金 

  应收账款 

  其他应收款 

  预付账款 

  存货 

  其他流动资产

非流动资产 

  长期投资 

  固定资产 

  无形资产 

  其他非流动资

资产总计 

流动负债 

  短期借款 

  应付账款 

  其他流动负债

非流动负债 

  长期借款 

  其他非流动负

负债合计 

 少数股东权益 

  股本 

  资本公积 

  留存收益 

归属母公司股东

负债和股东权益

现金流量表 

会计年度 

经营活动现金流

  净利润 

  折旧摊销 

  财务费用 

  投资损失 

营运资金变动 

  其他经营现金

投资活动现金流

  资本支出 

  长期投资 

  其他投资现金

筹资活动现金流

  短期借款 

  长期借款 

  普通股增加 

  资本公积增加

  其他筹资现金

现金净增加额 

           

2
7

2

1

1

产 2

21

3

12

1

资产 4

29

10

2

债 7

5

4

负债 

15

2

2

5

4

东权益 11

益 29

2
流 1

1

1

-1

金流 

流 -3

4

金流 

流 2

加 

金流 1
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2008 2009E
7433 7405

2548 5149

1082 895

144 161

385 270

1141 918

2134 14

1951 20047

3614 3345

2255 12176

1842 1856

4240 2671

9385 27453

0048 5402

2187 0

375 323

7486 5078

5657 6305

4878 4878

779 1427

5706 11707

2394 2804

2202 2202

5017 5017

4106 5762

1285 12941

9385 27453

2008 2009E
1722 4802

1164 2286

1085 1391

518 400

82 -621

1174 493

47 853

3963 843

4120 0

-293 -189

-135 654

2742 -3045

973 -2187

583 0

0 0

-182 0

1367 -858

483 2600
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单位

E 2010E
5  12092 

9  8476 

5  1370 

1  172 

0  384 

8  984 

4  705 

7  18727 

5  3440 

6  11415 

6  1854 

1  2019 

3  30819 

2  6884 

0  0 

3  430 

8  6454 

5  5915 

8  4878 

7  1037 

7  12799 

4  3212 

2  2202 

7  5017 

2  7624 

1  14808 

3  30819 

单位

E 2010E
2  3375 

6  2269 

1  1505 

0  195 

1  -150 

3  62 

3  -506 

3  128 

0  0 

9  0 

4  128 

5  -175 

7  0 

0  0 

0  0 

0  0 

8  -175 

0  3327 
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位:百万元 利

2011E 会

15922 营

12361 营

1044 营

184 营

384 管

1015 财

934 资

17143 公

3424 投

10224 营

1851 营

1644 营

33066 利

6714 所

0 净

417 少

6297 归

5902 EB

4878 EP

1024 

12616 主

3648 会

2202 成

5017 营

9618 营

16802 归

33066 获

毛

位:百万元 净

2011E RO

3783 RO

2430 偿

1561 资

46 净

-150 流

-134 速

29 营

154 总

0 应

0 应

154 每

-51 每

0 每

0 每

0 估

0 P/

-51 P/

3885 EV

           

        

利润表

会计年度

营业收入

营业成本

营业税金及附加

营业费用

管理费用

财务费用

资产减值损失

公允价值变动收益

投资净收益

营业利润

营业外收入

营业外支出

利润总额

所得税

净利润

少数股东损益

归属母公司净利润

BITDA

PS（元）

主要财务比率

会计年度

成长能力

营业收入

营业利润

归属于母公司净利润

获利能力

毛利率(%)

净利率(%)

OE(%)

OIC(%)

偿债能力

资产负债率(%)

净负债比率(%)

流动比率

速动比率

营运能力

总资产周转率

应收账款周转率

应付账款周转率

每股指标（元）

每股收益(最新摊薄)

每股经营现金流(最新

每股净资产(最新摊薄

估值比率

/E

/B

V/EBITDA

 

           

         

2008 
10643 

9254 

91 

36 

360 

518 

37 

0 

-82 

266 

1068 

7 

1327 

163 

1164 

129 

1035 

1869 

0.47 

2008 

2.8% 

-87.4% 

-35.2% 

13.1% 

9.7% 

9.2% 

4.5% 

53.4% 

52.73% 

0.74 

0.62 

0.39 

10 

23.27 

0.47 

新摊 0.78 

薄) 5.12 

27.31 

2.50 

17 

           

       公

 2009E 
 11407  

 8604  

 83  

 33  

 373  

 400  

 95  

 0  

 621  

 2441  

 500  

 10  

 2931  

 645  

 2286  

 410  

 1876  

 4232  

 0.85  

 2009E 

7.2% 

818.2% 

81.3% 

24.6% 

16.4% 

14.5% 

16.8% 

42.6% 

50.21% 

 1.37  

 1.20  

 0.40  

 12  

 24.66  

 0.85  

 2.18  

 5.88  

 15.06  

 2.18  

 8  
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单位:百万

2010E 20
12640 13

9634 10

92 

35 

415 

195 

0 

0 

150 

2419 2

500 

10 

2909 3

640 

2269 2

407 

1862 1

4119 4

0.85 0

2010E 20

10.8% 5

-0.9% 8

-0.8% 7

23.8% 23

14.7% 15

12.6% 11

17.4% 20

41.5% 38

45.92% 46.5

1.76 2

1.61 2

0.43 0

11 

25.58 24

0.85 0

1.53 1

6.72 7

15.18 14

1.91 1

8 
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万元

11E
3301 

0201 

102 

36 

440 

46 

0 

0 

150 

2626 

500 

10 

3116 

686 

2430 

436 

994 

4233 

0.91 

11E

5.2%

8.6%

7.1%

3.3%

5.0%
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