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 注重清洁能源，业绩释放仍待时日

主要财务信息 
（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 10,643      11,389      12,465      12,739      13,043      
(+/- %) 3 7 9 2 2
主营业务利润 1,298        2,907        1,878        1,980        2,123        
(+/- %) (53) 124 (35) 5 7
营业利润 348           1,692        1,057        1,144        1,271        
(+/- %) (83) 387 (38) 8 11
净利润 1,035        1,995        1,404        1,496        1,583        
(+/- %) (35) 93 (30) 7 6
每股盈利（元） 0.47 0.91 0.64 0.68 0.72
(+/- %) (35) 93 (30) 7 6
市盈率（X） 22.0 11.4 16.2 15.2 14.4
市净率（X） 2.0 1.7 1.7 1.5 1.4
ROE (%) 9.2 15.3 10.2 9.9 10.0
股息收益率 (%) 3.5 1.0 2.9 1.0 3.3  

基本信息 
A-股

股票代码 000027.CH
当前股价 Rmb10.32

日成交量（百万股） 20.91
52周最高价/最低价 Rmb13.68/9.31
总市值 (百万元) 22,730
发行股数（百万股） 2,202
流通股数（百万股） 2,202

主要股东（持股比例） 深圳市能源集团(63.74%)  

相对走势 
Last week 1m 3m YTD

[000027.CH] +3.30 +4.67 +3.20 +2.28

[深圳A股指数] +1.30 -0.87 +4.11 -0.63

[电力板块指数] +2.50 +7.43 +10.60 +12.30  
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2010 年业绩符合预期： 
2010 年，完成上网电量 259 亿 kwh，同比增长 10%，实现收入
125亿元，同比增长9%，净利润14亿元，同比下降30%，合EPS0.64
元；其中，四季度仅盈利 6267 万元，环比下滑 87%。公司拟每
10 股派现金红利 1 元（含税），并以资本公积转增 2 股。 

正面： 
资产负债率持续降至 44%。2010 年资产负债率较 2009 年末下降
4 个百分点至 44%。 

负面： 
2010 年四季度，收入环比下滑 11%。四季度由于电量下滑，导
致收入环比下滑 11%。 

2010 年，EBIT 利润率下滑至 11%。由于燃煤的采购价格、运费
的上涨，且成本上涨快于收入增长，导致全年 EBIT 利润率下滑
7 个百分点至 11%。 

发展趋势： 
2011 年：新项目投产，业绩仍具防御性。1）新项目投产，提供
增长基础。满洲里风电（6.95 万 kw）和加纳安所固电力（2*10
万 kw）2010 年末全部投产，2011 年全年贡献产能。满洲里热电
（2*20 万 kw，49%股权）和通辽风电项目亦将于 2011 年逐步
投产。2）抗煤价波动能力强。若平均标煤价增长 1%，公司净利
润将减少 3%。3）东部电厂电价由 0.571 元/kwh 下调至 0.533 元、
kwh，减少全年净利润约 9000 万元，合 EPS0.04 元。目前的盈利
预测已包含电价下调。 

大型环保能源和新能源项目发展值得期待。公司计划有序开发通
辽、兴安盟、满洲里等地风电项目，并将做好宝安垃圾电厂二期、
武汉新沟垃圾电厂的建设和深圳东部垃圾电厂前期工作。 

估值与建议： 
预计公司 2011、12 年净利润分别为 15 亿和 16 亿元，对应 EPS0.68
和 0.72 元。当前股价对应 2011、12 年市盈率为 15x 和 14x，低
于行业平均。维持“审慎推荐”投资评级。短期内，由于在建项
目规模有限，业绩释放仍待时日，股价暂缺催化剂。 

风险：三季度煤价加速上涨。
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图表 1: 深圳能源上网电量比较（2010，2009） 

主要电厂名称 类型 持股比例 机组构成 装机容量 权益装机 2008 2009 2010
妈湾电力1#，2# 燃煤 85.86% 2*32 64 55
妈湾西部3#，4# 燃煤 85.86% 2*30 60 52
西部 5# 燃煤 85.86% 1*30 30 26
西部6# 燃煤 85.86% 1*30 30 26
东莞 广深沙角B 燃煤 64.77% 2*35 70 45 39.2 35.5 39.0
深圳河源 燃煤 60% 2*60 120 72 0.0 41.5 60.4

月亮湾燃机电厂 燃机燃油 85.86% 1*18 18 15 8.4 2.0 n.a
东莞樟洋 燃机燃油 60% 2*18 36 22 9.7 8.0 7.4
惠州丰达&捷能 燃机燃油天然气 51% 2*18 36 18 8.1 8.1 6.7
东部电厂 燃机天然气 100% 3*39 117 117 31.8 35.7 35.7
深圳 能源环保 燃机垃圾发电 43% 4.2 2 2.5 2.5 2.9

109.9 106.9102.8

上网电量（亿千瓦时）

 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 2: 主要财务简表 
(单位：百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
损益表

主营业务收入 10,643 11,389 12,465 12,739 13,043
主营业务成本 9,254 8,409 10,511 10,681 10,840
主营业务利润 1,298 2,907 1,878 1,980 2,123
减：管理费用 360                          360                          446                          456                          467                          
    财务费用 518                          387                          310                          343                          347                          
营业利润 348                          1,692                       1,057                       1,144                       1,271                       
利润总额 1,327                       2,831                       1,978                       2,123                       2,250                       
所得税 163                          514                          362                          425                          450                          
少数股东权益 129                          322                          212                          202                          217                          
净利润 1,035                       1,995                       1,404                       1,496                       1,583                       
每股盈利（元） 0.47 0.91 0.64 0.68 0.72
每股股利（元） 0.36 0.10 0.30 0.10 0.34
资产负债表

货币资金 2,548                       2,696                       2,183                       3,780                       3,240                       
应收帐款 1,082                       1,756                       1,847                       1,887                       1,932                       
存货 1,141                       929                          1,006                       1,006                       1,006                       
其他流动资产 2,663                       2,349                       1,900                       1,892                       1,899                       
流动资产合计 7,433                       7,730                       6,935                       8,565                       8,077                       
长期投资 3,882                       2,959                       3,205                       3,406                       3,606                       
固定资产 15,140                     16,233                     16,163                     15,182                     17,388                     
无形资产及其他资产 2,807                       3,189                       2,593                       2,579                       1,837                       
资产合计 29,385                     30,250                     29,070                     29,905                     31,082                     
短期借款 2,187                       1,162                       619                          619                          619                          
应付帐款 375                          472                          661                          676                          690                          
应交税金 178                          465                          296                          303                          310                          
流动负债合计 10,049                     9,605                       6,184                       6,306                       6,431                       
长期借款 4,878                       4,106                       3,579                       3,221                       3,221                       
负债合计 15,706                     14,565                     12,655                     12,012                     12,137                     
少数股东权益 2394 2658 2638 2840 3057
股本 2,202                       2,202                       2,202                       2,202                       2,202                       
储备和未分配利润 9,083                       10,824                     11,575                     12,851                     13,686                     
股东权益合计 11,285                     13,026                     13,778                     15,054                     15,888                     
负债及股东权益合计 29,385                     30,250                     29,070                     29,905                     31,082                     
现金流量表

经营活动产生的现金流量 1,722 3,049 2,551 3,572 3,695
投资活动产生的现金流量 -3,963 -1,116 -576 -1,000 -999
筹资活动产生的现金流量 2,742 -2,479 -2,891 -1,320 -1,086
主要财务比率 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
增长

收入 3% 7% 9% 2% 2%
息税前利润 -64% 140% -34% 9% 9%
净利润 -35% 93% -30% 7% 6%
摊薄每股盈利 -35% 93% -30% 7% 6%
利润率

毛利率 12% 26% 15% 16% 16%
息税前利润率 8% 18% 11% 12% 12%
净利润率 10% 18% 11% 12% 12%
资产周转比率

总资产周转率 0.36 0.38 0.43 0.43 0.42

固定资产周转率 0.70 0.70 0.77 0.84 0.75

流动性比率

速动比率 0.63 0.71 0.96 1.20 1.10

流动比率 0.74 0.80 1.12 1.36 1.26

杠杆比率

资产负债率 0.53 0.48 0.44 0.40 0.39

息税前利润/净财务费用 1.7 5.4 4.4 4.3 4.7

杜邦分析

净利润率 10% 18% 11% 12% 12%

资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

资产/股东权益 2.6 2.3 2.1 2.0 2.0

净资产回报率 9% 15% 10% 10% 10%  
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 3: 可比公司估值表 
总股本 流通股本 总市值

投资建议 (百万股) (百万股) (十亿) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E
A 股电力公司 (Rmb)
国电电力 3.24 审慎推荐 15,395 13,954 49.9 0.15 0.16 0.19 0.21 22.1 20.8 17.1 15.5 3.2 2.0 1.9 1.8

华能国际 5.99 审慎推荐 9,000 2,878 67.4 0.42 0.30 0.30 0.32 14.2 20.0 20.0 18.7 1.8 1.6 1.5 1.5

粤电力A 6.42 审慎推荐 2,132 1,987 16.1 0.44 0.28 0.41 0.48 14.7 22.9 15.7 13.4 1.8 1.7 1.4 1.3

长江电力 8.28 审慎推荐 16,500 7,364 136.6 0.28 0.51 0.54 0.57 29.6 16.2 15.3 14.6 2.2 2.0 1.9 1.8

内蒙华电 10.09 审慎推荐 1,981 573 20.0 0.20 0.38 0.50 0.62 49.5 26.9 20.2 16.4 5.9 4.8 4.2 1.8

深圳能源 10.32 审慎推荐 2,202 2,202 22.7 0.91 0.64 0.68 0.72 11.4 16.2 15.2 14.4 1.7 1.7 1.5 1.4

申能股份 8.06 审慎推荐 3,153 2,890 25.4 0.55 0.51 0.55 0.57 14.7 15.7 14.7 14.0 1.7 1.3 1.3 1.2

建投能源 6.11 审慎推荐 914 914 5.6 0.08 0.01 0.12 0.16 78.5 535.7 52.8 37.9 1.9 1.9 1.6 1.6

国投电力 7.98 审慎推荐 1,995 1,055 15.9 0.27 0.30 0.36 0.41 30.0 26.6 22.2 19.6 1.7 1.6 1.6 1.6

广州控股 7.75 审慎推荐 2,059 2,059 16.0 0.35 0.39 0.42 0.51 22.5 19.9 18.3 15.1 1.8 1.7 1.7 1.6

上海电力 5.02 审慎推荐 2,140 2,140 10.7 0.18 0.09 0.17 0.18 27.9 55.8 29.6 27.3 1.6 1.9 1.7 1.6

桂冠电力 6.43 中性 2,280 2,280 14.7 0.14 0.25 0.27 0.30 45.0 25.7 23.8 21.4 3.4 3.2 3.1 2.9

华电国际 4.00 审慎推荐 5,340 4,590 23.4 0.17 0.03 0.03 0.06 23.3 130.3 117.8 63.8 1.7 1.7 1.7 1.6

大唐发电 6.39 中性 12,310 8,994 65.6 0.13 0.20 0.21 0.24 50.9 31.8 30.4 26.2 2.9 2.6 2.4 2.3

川投能源 16.45 审慎推荐 933 547 15.3 0.18 0.50 0.54 0.65 89.4 32.6 30.4 25.1 3.0 2.8 2.6 2.5

平均值 31.0 68.9 29.5 22.7 2.4 2.1 2.0 1.7

中间值 25.6 24.3 20.1 17.6 1.8 1.8 1.7 1.6

区域性电网类公司

文山电力 13.22 审慎推荐 479 337 6.3 0.21 0.26 0.37 0.45 61.5 49.9 35.6 29.1 7.0 6.3 5.5 4.8

桂东电力 32.77 184 157 6.0 0.34 0.74 0.83 0.94 96.2 44.4 39.6 35.0 8.5 5.2 4.8 4.5

平均值 78.9 47.2 37.6 32.1 7.8 5.7 5.2 4.6

中间值 78.9 47.2 37.6 32.1 7.8 5.7 5.2 4.6

热电联产公司

富春环保 23.33 审慎推荐 428 43 10.0 0.21 0.33 0.47 0.60 108.8 71.8 50.2 39.2 28.6 5.5 5.1 4.6

京能热电 10.68 中性 656 573 7.0 0.30 0.41 0.44 0.53 35.2 26.4 24.3 20.1 3.5 2.5 2.4 2.2

金山股份* 9.73 341 283 3.3 0.12 0.29 0.32 0.50 81.5 33.1 30.9 19.5 3.1 n.a n.a n.a

宝新能源* 5.85 1,727 1,698 10.1 0.33 0.17 0.22 0.28 18.0 34.8 26.6 20.9 3.2 n.a n.a n.a

平均值 34.7 41.9 30.5 24.9 5.6 3.8 3.4 3.4

中间值 31.1 34.8 26.6 20.5 3.3 3.5 2.9 3.4

工业节能环保

龙源技术 94.79 推荐 88 22 8.3 1.00 1.19 2.05 2.72 95.1 79.4 46.2 34.9 21.9 5.6 5.0 4.5

燃控科技 35.54 中性 108 28 3.8 0.58 0.57 0.78 1.20 61.6 61.9 45.8 29.7 19.2 3.5 2.8 2.6

先河环保 27.57 审慎推荐 120 24 3.3 0.37 0.46 0.63 0.83 74.4 59.4 43.8 33.1 16.0 3.8 3.6 3.3

中电环保 26.70 审慎推荐 100 25 2.7 0.52 0.63 0.72 0.92 51.8 42.3 37.2 29.1 12.6 9.7 3.3 3.0

九龙电力 16.75 中性 335 335 5.6 0.18 0.08 0.25 0.42 93.1 213.6 65.9 40.3 6.0 6.2 2.0 1.9

易世达 62.37 审慎推荐 59 15 3.7 0.87 1.12 1.75 2.04 72.0 55.6 35.6 30.6 12.9 3.6 3.3 3.1

天立环保 57.00 80 16 4.6 1.23 1.81 2.34 3.44 46.2 31.5 24.4 16.6 16.1 10.6 3.0 2.6

平均值 74.7 85.4 45.7 32.9 14.8 5.4 3.3 3.1

中间值 73.2 60.6 44.8 31.8 14.4 4.7 3.3 3.0

H/B 股 (HK$) 目标价(HK$) (HK$ bn)

华能国际 4.53 审慎推荐 5.50 3,555 3,055 80.3 0.48 0.35 0.36 0.38 9.5 13.0 12.7 11.9 1.2 1.0 1.0 0.9

华润电力 14.26 审慎推荐 18.00 4,728 4,683 67.4 1.14 1.05 1.19 1.29 12.6 13.6 12.0 11.1 1.8 1.6 1.4 1.4

华电国际 1.70 中性 2.00 1,431 1,431 27.9 0.20 0.04 0.04 0.07 8.7 47.6 42.0 22.8 0.6 0.6 0.6 0.6

龙源电力 8.22 中性 8.20 2,711 2,711 61.4 0.14 0.28 0.36 0.43 60.4 28.9 22.8 19.2 2.5 2.2 2.0 1.9

大唐发电 2.91 中性 3.50 12,310 3,316 78.1 0.14 0.23 0.25 0.29 20.4 12.5 11.6 10.0 1.2 1.0 0.9 0.9

中国电力* 1.73 5,107 3,606 8.8 0.15 0.13 0.16 0.26 11.7 12.8 10.6 6.6 0.6 0.6 0.5 0.5

中电控股* 63.85 2,406 2,408 153.6 4.29 4.23 4.45 4.62 14.9 15.1 14.3 13.8 1.9 1.9 1.8 1.7

香港电灯* 53.60 2,134 2,134 114.4 3.37 3.96 4.03 4.14 15.9 13.6 13.3 13.0 2.0 1.9 1.8 1.7

平均值 17.5 17.9 15.5 12.1 1.4 1.3 1.2 1.1

中间值 12.3 13.3 12.3 11.5 1.3 1.1 1.0 0.9

(HK$)

P/B(x)
Price

EPS

(Rmb)

P/E(x)

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 4 深圳能源 A 股历史 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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本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者及/
或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报

告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未提

供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当

考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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