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投资提示：  
给予行业“中性”评级，密切关注交易性投资机会。2010 年，电力行业利润增速放缓, 行业跑赢市场难度大。 

 火电：利润增量主要源自电量回升，点火价差年度总体稳定，但季节性波动加大。建议关注事件驱动带来的两
类交易性机会：1）行业层面:一季度末、二季度电煤价格波动带来的交易性机会：若电煤价格出现季节性回落，
火电业二季度业绩环比增速将大幅度提升，优选业绩弹性大的公司；若电煤价格维持年初的高位（较 09 年均价
涨幅超过 50 元/吨）或继续上涨，火电业的亏损压力将比 08 年更严重，这会催生上网电价提升预期，优选行业
龙头。2）公司层面:优选具备“区域优势”+“资产实力”的公司，业绩有望实现超预期增长。 

 水电：利润率稳定，业绩对电价敏感性低。规模增长对大水电边际效应有限，建议关注区域型中、小水电。 

 区域型电网：供电区域扩张、主业发生转型的公司有望带来交易性投资机会。 

A 股：审慎推荐：华能国际(600011 CH)、申能股份(600642 CH)、国电电力 (600795 CH)和深圳能源 (000027 CH) 

H 股：审慎推荐：华能国际（902.HK），12 个月目标价格 HKD5.8。 

理由： 
2010 年，火电盈利恶化空间有限。1）预计 2010 年火电税前利润率维持在 3%-5%，与 09 年持平，但季节性波动加
大：一季度微利；二季度盈利环比有望大幅提升，源自电煤价格季节性回落；下半年电煤产量增长进程是决定火电
利润的核心因素。2）当前火电业利润率偏低，无力承担煤价上涨；若二季度煤价持续高位，再次提升上网电价是大
概率事件：现有电价水平下，电煤均价涨幅超过 50 元/吨，火电业亏损额将超过 08 年。3）加息对火电盈利不利，但
影响十分有限。若全年加息 27 个基点，火电行业利润将下滑 10%，但加息是个逐步的过程，且在 2010 年中后期才
有可能发生，实际影响将小于此。 

具备“区域优势”+“资产实力”的公司 2010 年业绩有超预期的可能性。 1）看好水电及华东地区火电盈利稳定性：
华东火电利用小时持续高位，点火价差好于行业平均；2）负债率低或在建工程占比高的区域型发电商有望实现超预
期规模增长，新机投产和资产收购进程值得关注。 

预计 2010 年电量增速 6%-8%，呈前高后低态势。我们看好南方地区利用小时回升，华东地区保持稳定。 

估值： 
A 股：股价对应 2010 年平均市盈率 20x-23x，市净率 2.1x-2.2x，估值优势不在，建议关注事件驱动。 

H 股：股价对应 2010 年平均市盈率 12x，市净率 1.2x，属历史最低水平，安全边际大。我们认为，股价充分反映了
煤价上涨的预期；一季度末电煤价格会出现回调，火电业绩有望大幅反弹，建议关注超跌带来的投资机会。 

风险： 
电量回升出现反复，下半年电量增速低于预期。 
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电力行业：2009 年 12 月 10 日 

投资提示 

给予 “中性”评级，关注交易性投资机会 

 利润率低位徘徊，无需担忧火电盈利持续恶化。1）目前火电行业盈利能力仍弱： 2009 年，预计火电业税前利
润 400-500 亿元，税前利润率 4.2%。2010 年，预计火电业税前利润率维持在 3%-5%，与 09 年持平，但季节性
波动加大。2）无力承担煤价上涨：在现有上网电价水平下，若 2010 年电煤（原煤）均价较 09 年均价涨幅超过
50 元/吨，将增加成本 650-750 亿元成本。换句话说，火电业亏损将较 08 年更为严重。行业性亏损无法持续，
必将催生行政干预措施的产生。 

 建议关注事件驱动带来的两类交易性投资机会。1）行业层面：一季度末、二季度电煤价格波动带来的交易性机
会：若电煤价格出现季节性回落，火电业二季度业绩环比增速将大幅度提升，建议优选业绩弹性大的公司；若
电煤价格维持年初的高位（较 09 年均价涨幅超过 50 元/吨）或继续上涨，火电业的亏损压力将比 08 年更严重，
这会催生上网电价提升预期，建议优选行业龙头。2）公司层面：具备“区域优势”+“资产实力”的公司 2010
年业绩有超预期的可能。 

 预计 2010 年电量增速 6%-8%，装机增长 7-8%，利用小时总体持平。看好南方、华东地区利用小时回升。 

A 股：审慎推荐：华能国际（600011.CH）、申能股份（600642.CH）、国电电力（600795.CH）和深圳能源（000027.CH）。 

H 股：电力股交易在历史最低水平：2010 年市净率仅 0.7-1.6x。股价充分反映了煤价上涨的预期，继续下行空间有限，
安全边际大。我们看好二季度火电商业绩反弹，建议投资者关注春节前后电煤价格波动趋势。但短期内，我们认为
电煤价格仍将维持高位： 1）四季度为北方传统用煤旺季，2）春节期间，考虑到矿工返乡因素，煤矿放假时间较长，
电煤供应较电煤需求回落速度更快。电煤价格仍有望维持高位，发电商 1、2 月份盈利仍不乐观。 

审慎推荐：华能国际（902.HK），12 个月目标价格 HKD5.8，较目前股价有 26%上升空间，对应 2010 年市净率 1.4x。 

图表 1：电力股盈利预测与估值比较 
Price 总股本 流通股本 总市值

2009-12-9 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 7.07 审慎推荐 5,448 5,448 39 0.03 0.32 0.38 0.46 215.3 22.4 18.6 15.5 2.7 2.4 1.9 1.8

华能国际 8.02 审慎推荐 12,055 2,878 84 (0.31) 0.40 0.42 0.47 (26.1) 19.9 19.3 17.2 2.7 2.4 2.3 2.2

申能股份 11.88 审慎推荐 2,890 2,890 34 0.21 0.60 0.63 0.64 57.9 19.9 18.9 18.5 2.6 2.5 2.2 2.1

深圳能源 13.46 审慎推荐 2,202 599 30 0.47 0.96 0.81 0.82 28.7 14.0 16.7 16.4 2.6 2.2 2.1 2.0

华电国际 5.49 审慎推荐 6,771 4,590 32 (0.38) 0.19 0.24 0.26 (14.5) 29.5 22.7 20.8 3.0 2.4 2.2 2.0

长江电力 13.18 审慎推荐 11,000 4,909 145 0.42 0.48 0.69 0.72 31.6 27.5 19.0 18.3 2.9 2.3 2.2 2.1

广州控股 7.33 中性 2,059 2,059 15 0.16 0.32 0.36 0.40 46.2 22.6 20.2 18.3 1.7 1.6 1.6 1.5

上海电力 5.94 中性 2,140 2,140 13 (0.70) 0.14 0.19 0.25 (8.4) 41.9 31.8 23.8 2.9 2.1 1.9 1.8

国投电力 9.81 审慎推荐 1,995 1,055 20 0.12 0.13 0.32 0.44 83.3 75.6 30.7 22.5 2.5 1.7 1.6 1.5

建投能源 7.18 中性 914 547 7 0.05 0.20 0.29 0.31 141.8 35.2 24.6 23.2 2.3 2.2 2.0 1.9

内蒙华电 7.93 中性 1,981 573 16 (0.40) 0.21 0.24 0.45 (19.6) 37.3 33.1 17.7 4.8 4.3 4.0 3.4

大唐发电 9.16 中性 11,780 4,413 87 0.07 0.13 0.16 0.17 131.1 71.7 57.7 53.7 4.1 4.1 3.9 3.7

平均值 n.a 30.5 23.0 19.6 2.8 2.4 2.2 2.0

中间值 n.a 25.1 20.1 18.4 2.6 2.3 2.1 2.0

H/B 股 (HK$) 目标价

(HK$)
(HK$ bn)

华能电力 4.54 审慎推荐 5.80 12,055 3,055 96 (0.35) 0.46 0.48 0.55 (13.0) 9.9 9.4 8.2 1.3 1.2 1.1 1.0

华电国际 2.07 审慎推荐 2.40 6,771 1,431 36 (0.43) 0.21 0.28 0.31 (4.8) 9.8 7.4 6.6 1.0 0.8 0.7 0.6

华润电力 14.26 中性 15.50 4,672 4,672 67 0.41 0.97 1.02 1.28 35.2 14.7 14.0 11.1 2.4 1.8 1.6 1.5

大唐发电 3.30 中性 3.50 11,780 3,279 99 0.08 0.15 0.18 0.20 41.6 22.7 17.9 16.2 1.3 1.3 1.2 1.1

中国电力* 2.02 3,606 3,606 7 (0.22) 0.16 0.20 0.24 (9.4) 12.4 10.0 7.9 0.7 0.7 0.7 0.6

中电控股* 51.85 2,406 2,408 125 4.33 3.20 3.54 3.68 12.0 16.2 14.6 14.1 1.9 1.9 1.9 1.8

香港电灯* 41.85 2,134 2,134 89 3.76 3.03 3.15 3.21 11.1 13.8 13.3 13.0 1.9 1.8 1.7 1.7

平均值 n.a 13.7 12.1 11.1 1.5 1.3 1.2 1.2

中间值 n.a 13.1 11.6 11.2 1.3 1.3 1.2 1.1

EPS

(HK$)

(Rmb)

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

 
 

 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 2：A 股：2009 年各行业累计涨幅 

年初至今行业表现 
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图表 3：H 股：2009 年各行业累计涨幅 

年初至今行业表现
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火电盈利恶化空间有限 

火电：利润率低位徘徊，抗风险能力脆弱 

预计 2009 年火电行业税前利润率为 4%，是 1999-2007 年来最低水平。原因主要来自两方面：一是煤价上涨导致点
火价差减小；二是财务费用支出比例接近历史新高：当前负债率为 74.7%，财务费用占收入比率达 7%。值得注意的
是，火电行业的管理费用率已经降至十年来最低水平：2%左右——显示出行业依赖继续提高内部生产效率节约成本
的空间十分有限。 

在脆弱的盈利能力下，任何成本变化都将使火电盈利发生剧烈波动，对于电力股而言，这将产生交易性投资机会： 

 一季度，电量处于低位，电煤价格维持高位：火电处于盈亏平衡边缘，个别地区有可能亏损；电力股缺乏正面
催化剂。 

 二季度，电量季环比上升。火电业绩有望环比提升，电力股具备交易性投资机会。若电煤价格出现季节性回落：
则火电行业利润环比大幅上升；具备区域优势且业绩弹性大的公司业绩环比提升幅度最大。若电煤价格维持高
位：均价增幅为 50 元/吨以上，则行业亏损程度超过 08 年，再次上网电价上调是大概率事件；建议优选行业龙
头。 

 下半年：利润增速能否超预期，主要取决于电量增速。我们看好南方和华东地区的利用小时反弹。此外，若夏
季用煤高峰电煤供应充足，电煤价格维持稳定或回落，则进一步增强火电商利润季节性回升幅度。华东地区的
发电商有望延续业绩季度增长，股价表现好于行业平均。 

全年来看，发电行业利润维持在当前水平，税前利润率为 3%-5%。 

图表 4：1999-2009 火电行业利润率 
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资料来源：中国统计数据应用系统、中金公司研究部 

图表 5：1999-2009 期间费用率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国统计数据应用系统、中金公司研究部 
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研究部 

（1）盈利对电价、煤价波动高度敏感 

 2009 年 11 月，电价调整：上网电价维持稳定，销售电价提升。1）全国平均上网电价变动-0.2%，对火电行业利
润影响甚微。2）平均销售电价提升 5%，一年可增加两大电网净利润 500-600 亿元（2009 年，预计两大电网亏
损约 300-400 亿元），以此测算，两大电网 2010 年将实现扭亏为盈。3）地方电网类公司实际业绩增厚幅度取决
于各地方政府具体销售电价提升幅度。 

 若上网电价全年上调 1 分/kwh（含税），行业盈利可增加超过 60%。2010 年，考虑火电电量增长 8%，电煤价格
较 09 年持平，我们分析：1）若上网电价上调 1 分/kwh（含税），火电行业税前利润率回升至 7%，仍低于 2005
年第一次电价调整时期水平；2）若上网电价上调 2 分/kwh（含税），火电行业税前利润率回升至 9%，即 1999-2007
年间平均水平。 

 若平均原煤均价涨幅超过 30 元/吨（含税），就可能使全行业利润为 0。2010 年，考虑火电电量增长 8%，维持
现有上网电价，我们分析：1）若原煤均价涨幅超过 30 元/吨（含税），火电行业就有可能面临全行业亏损风险；
2) 若原煤均价涨幅超过 50 元/吨（含税），火电行业亏损程度将较 2008 年更为恶化; 3) 若原煤均价涨幅超过 70
元/吨（含税），火电行业税前利润率将降至-8%，平均亏损 2.5 分/kwh。行业普遍亏损的态势无法持续，必然推
动行政性干预措施的出台。 

我们认为，在现有上网电价水平下，火电行业根本无法承受 5%以上的电煤均价上涨。若 2010 年电煤均价较 2009 年
上涨超过 5%，推动再一次的上网电价提升是大概率事件。上网电价波动后，电、煤双方进入新一轮的平衡，但火电
行业无法因此获得超额收益，行业长期利润率仍维持在较低水平，短期内有望出现大幅波动。 

比较各个公司，华电国际、华能国际业绩敏感性高于其他公司。 
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图表 6：不同上网电价（含税）情形下，2010 年火电税前利润率 
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资料来源：中金公司研究部 

图表 7：不同电煤均价（含税）情形下，2010 年火电税前利润率 
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电力行业：2009 年 12 月 10 日 

图表 8：2010 年主要电力上市公司业绩敏感性 

2010E 华电国际 华能国际 国投电力 建投能源 大唐发电 国电电力 申能股份 华润电力 长江电力

电价敏感度(+1%) 15% 14% 16% 8% 15% 5% 5% 5% 2%

燃料成本敏感度(+1%) -9% -9% -7% -5% -7% -2% -3% -2% 0%

利用率敏感度(+1%) 6% 5% 10% 4% 4% 3% 1% 2% 2%

 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

（2）华东地区机组承受风险能力最强 

比较各个地区的点火价差以及火电机组利用小时情况： 

 华东地区：多数省份点火价差、火电利用小时均好于全国平均水平。 

 华中地区：点火价差较好，但火电利用小时低迷，主要源自水电占比较高。 

 南方地区：利用小时持续高位，但点火价差属较低水平。2010 年，火电机组的利用小时压力较大，主要来自于
2009 年云贵大量水电机组投产所致。截至 2009 年 10 月，云、贵水电装机分别较年初增加 24%和 25%。  

我们认为：申能股份，上海电力，华能国际，国电电力以及国投电力业绩稳定性将好于其他火电发电商。 

 
图表 9：上市公司权益装机分布 

上市公司 国电电力 华电国际 申能股份 华能国际 长江电力 建投能源 国投电力 广州控股 大唐发电 华润电力 上海电力 深圳能源

合计(MW) 14246 20751 4633 42012 20920 2320 6256 2028 20930 17415 6577 5095
东北 11% 0% 0% 9% 0% 0% 0% 0% 3% 6% 0% 0%
华北 32% 60% 0% 27% 0% 100% 2% 0% 60% 12% 0% 9%

山东 0% 46% 0% 17% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
其他省份 32% 13% 0% 11% 0% 100% 2% 0% 60% 12% 0% 7%

华东 37% 15% 100% 38% 0% 0% 25% 0% 17% 42% 100% 2%
华东四省（上海、江苏、浙江、福建） 37% 4% 97% 38% 0% 0% 17% 0% 17% 38% 100% 0%

安徽 0% 11% 3% 0% 0% 0% 8% 0% 0% 4% 0% 2%
华中 6% 18% 0% 10% 100% 0% 25% 0% 5% 32% 0% 0%
西北 8% 8% 0% 4% 0% 0% 21% 0% 4% 0% 0% 0%
南方 5% 0% 0% 5% 0% 0% 27% 100% 11% 9% 0% 88%

广东 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 90% 4% 8% 0% 88%
其他省份 5% 0% 0% 0% 0% 27% 10% 7% 1% 0% 0%

海外 6%

  
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料、中金公司研究部 
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图表 10：各省份点火价差分布 

点火价差>120
全年火电利用

小时>4900

利用小时较07

年跌幅<5%
Nov-09 Dec-08 Dec-07 Oct-09 Oct-08 Oct-07

辽宁 yes yes 169 168 179 4407 4709 4935

吉林 yes 127 128 168 4049 5022 5160

黑龙江 101 110 164 3444 3983 4335

内蒙 108 106 130 3724 4091 4601

山西 78 74 91 4047 4492 5084

北京 137 129 156 3879 4107 4522

天津 yes 89 108 122 4126 4347 4798

河北 yes yes 127 123 89 4381 4446 4870

山东 yes yes 86 39 78 4116 4175 4153

上海 yes 136 176 151 3714 4121 4152

江苏 yes yes yes 138 166 109 4500 4337 4309

浙江 yes 146 163 160 3955 4233 4708

安徽 yes yes 122 47 128 4038 4669 4502

福建 yes 108 125 125 4027 4331 4311

江西 71 18 114 3659 3707 3964

河南 yes 126 75 148 3645 4077 4205

湖北 yes 143 161 174 3488 3460 3782

湖南 yes 156 174 191 3321 3314 3833

重庆 yes yes 121 90 97 3579 3644 3691

四川 111 73 90 3040 2659 3547

陕西 107 87 126 3325 4316 4534

甘肃 94 65 121 3539 4590 4971

青海 93 53 116 4081 4386 4710

宁夏 yes 57 30 118 4189 5394 5624

新疆 yes yes 128 132 132 4422 4838 4711

广东 yes 93 131 172 3844 3998 3966

广西 89 37 73 2777 2907 3791

海南 yes 50 78 130 3434 3875 3596

贵州 yes 79 73 100 3579 3644 3691

云南 73 33 94 3040 2659 3547

火电利用小时点火价差（元/MWh)

地区

东 北

华 北

华 东

华 中

西 北

南 方

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国煤炭资源网、中国电力新闻网、中金公司研究部 

（3）财务压力：负面影响十分有限 

我们认为火电业财务费用率持续增加的可能性非常小，对于这方面对行业盈利造成的负面影响并不担心。 

 行业负债率处历史高位：74.7%，进一步扩张财务杠杆的空间有限。且电源投资增速自 06 年以来持续下降态势，
预计 2010 年行业投资增速继续下降 1.8%，实际负债率提升可能性小。 

 加息对火电盈利不利，但影响十分有限。考虑 2010 年全年加息 27 个基点，火电行业利润将下滑 10%，但需指
出的是，加息是一个逐步的过程，且在 2010 年后期才有可能发生，实际影响将小于此。 
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图表 11：2003-2009 火电行业负债率变化 
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资料来源：中国统计数据应用系统、中金公司研究部 

图表 12：电源投资增速  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：中电联、中金公司研究部 

图表 13：销售电价、上网电价变化  
 分/千瓦时 2005-05 2006-06 2008-07 2008-08 2009-11

平均上网电价调整 2.00 1.17 1.70 2.00 -0.08

上调幅度% 6% 4% 5% 6% -0.2%

平均销售电价调整 2.52 2.49 2.50 0.00 2.50

上调幅度% 5% 4% 4% 0% 4%

 
 
 
 
数据来源：中电联、中金公司研究部 

图表 14：电网与发电商利润率 
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研究部 

水电：利润率稳定，负债率渐降 

我们认为水电股的催化剂主要源自装机规模发生显著变化：在建项目投产或资产收购，建议关注区域型中、小水电。
大型水电站，由于基数较大，可能的事件驱动对于公司整体业绩影响有限。 

行业盈利能力稳定，确定性高。水电行业盈利季节性波动大，主要源自水情的季节性变化，但年均税前利润率稳定
在 22%左右，显著优于火电行业（税前利润率 4%）。较厚的盈利率为水电行业产生三方面影响： 

 行业抗风险能力强，现金流丰厚，投资能力强。 

 持续上网电价提升的可能性较小。 

 业绩敏感性低。 

图表 15：2003-2009 水电行业利润率 
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资料来源：中国统计数据应用系统、中金公司研究部 

图表 16：2003-2009 水电行业负债率变化 
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资料来源：中国统计数据应用系统、中金公司研究部 
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电力行业：2009 年 12 月 10 日 

区域型电网：购销价差稳定，电量增加是核心 

我们认为，供电区域存在扩张潜能或主业发生转型的公司有望带来交易性投资机会，但当前电网类估值水平偏高（平
均 PB 在 3 倍以上），行业性投资机会不大。 

 09 年电价调整，内蒙、陕西、山西、福建和四川的电网获益幅度优于其他地区。2009 年 11 月电价调整，全国
平均销售电价提升 2.5 分供电/kwh（或 5%），比较各个地区电价变化，上述地区销售电价体征幅度均在 8%以上，
电网获益幅度优于其他地区。值得一提的是，各个地区的具体电价波动幅度由地方政府制定，区域型电网公司
的获益程度仍有待明确。且这一预期被市场消化较为充分。 

 供电区域存在扩张潜能的电网公司，2010 年供电收益有望超预期。比较各个电网公司在建项目，西昌电力，桂
东电力，涪陵电力以及文山电力的电网业务在建工程占比在 8%以上，2010 年电网收益增速有望好于行业平均。 

图表 17：2009 年电价调整，各个省份电价变化幅度 
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资料来源：发改委 （*销售电价以 1KV 以下一般工业用电电价为准） 

图表 18：2009 年电价调整，各个省份电价变化幅度 
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资料来源：发改委 （*销售电价以 1KV 以下一般工业用电电价为准） 
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研究部 

区域优势+资产实力 

行业整体估值不低：2010 年对应平均市盈率 20x-23x，市净率 2.1x-2.2x，且 2010 年盈利面临下行压力，行业性投资
机会有限。我们建议从安全边际考虑：选取有相对估值优势且业绩稳定性更强，或业绩有上行空间的公司，有望取
得优于行业的收益率。具备下列特征的公司业绩表现有望好于预期： 

 区域优势：存量机组业绩稳定性强。如前文所述，我们认为华东地区的火电商的业绩稳定性好于其它发电商。 

 资产优势：具备规模扩张能力的公司业绩有超预期可能。规模扩张源自两种可能： 

1）在建项目：关注在建工程比例高且资金压力有限的公司，例如：皖能电力。对比 A 股市场，在建工程占比超过
20%的电力上市公司，我们发现其净负债率多在 150%以上，换言之，这些公司在面临高增长的同时，存在巨大资金
压力，如若进行股权融资，业绩有摊薄风险。 

2）收购资产：关注自身资金压力小且集团持股比例较高的公司，例如：申能股份，深圳能源和广州控股。比较在建
工程在 20%以下的公司，我们认为，资金压力小的公司才具备收购其它项目的资金实力，另一方面，我们还关注集
团对于公司的控股比例，集团控股比例较高，才能实现资产注入的同时，保持绝对控股地位。 

图表 19：上市公司净负债率一览（在建工程比例超过 20%） 
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资料来源：Wind资讯、中金公司研究部 

图表 20：上市公司净负债率一览（在建工程比例低于 20%） 
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资料来源：Wind资讯、中金公司研究部 
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电力行业：2009 年 12 月 10 日 

2010 年电力供需预测 

预计 2010 年电力消费增速 6%-8% 

根据各工业行业的产量、电力消费量变化，我们预计 2010 年用电量增速为 6%-8%。情景分析显示：在悲观情形（黑
色金属冶炼及化工行业用电量增速为 0％，有色金属冶炼行业为 5％，其他工业用电增速为 5％-6％），09 年全国用电
量增速为 5.7%。 

图表 21：电力消费增速预测 
悲观 中性 乐观

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1H09 2009E 2010E1 2010E2 2010E3
全社会电力消费增速 2.8 6.1 9.5 7.9 11.7 16.4 15.1 13.5 14.4 15.3 5.2

14 

(2.3) 5.4 5.7 7.2 8.7

(6.0)
(7.9)

(12.9) (3.5)
(13.8) (4.2)

(2.3)
(4.3)

第一产业 -2.5 5.9 1.9 -0.4 1.8 -0.4 1.3 7.6 12.3 3.8 1.9 5.3 7.0 6.0 6.0 6.0
第三产业 .0 7.0 10.6 7.8 10.9 14.9 15.2 12.9 7.3 12.8 9.7 9.7 10.0 10.0 10.0 10.0
城镇居民生活用电 5.7 11.8 12.9 10.0 8.8 10.8 10.1 16.2 14.2 11.4 11.8 9.9 12.0 12.0 12.0 12.0

第二产业 0.1 5.1 9.3 8.2 12.9 18.5 16.6 13.4 15.6 16.6 3.8 3.7 3.8 5.9 5.4
其中：  黑色金属冶炼及压延加工业 0.3 7.3 7.3 8.0 13.7 24.6 25.2 23.3 19.3 22.4 5.7 0.0 0.0 1.0 2.0

化学原料及化学制品制造业 -8.2 0.5 4.8 6.8 14.4 20.3 13.4 14.9 14.7 11.9 5.3 0.0 2.0 4.0
有色金属冶炼及压延加工业 4.9 12.9 10.3 6.9 14.9 30.1 17.4 16.8 24.4 31.3 8.1 5.0 10.0 15.0

非金属矿物制品业 6.7 1.8 11.1 8.0 10.9 17.2 17.3 17.1 18.2 11.5 6.7 1.2 6.1 6.0 7.0 8.0
电力、燃气及水的生产和供应业 -5.4 13.5 8.9 10.1 13.7 12.4 14.3 9.2 12.5 12.3 1.5 5.0 5.0 7.0 9.0

其他工业(不含电力） 4.2 0.9 10.9 7.8 11.8 18.3 15.9 10.6 13.8 16.1 0.1 8.0 5.0 7.0 9.0

悲观 中性 乐观

998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1H09 2009E 2010E1 2010E2 2010E3
全社会电力消费结构 00% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
第一产业 5% 5% 5% 5% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2%
第三产业 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 10% 11% 12% 12% 12% 12% 12%
城镇居民生活用电 11% 12% 12% 13% 12% 12% 11% 11% 11% 11% 12% 13% 13% 13% 13% 13%

第二产业 72% 72% 72% 72% 73% 74% 75% 75% 76% 76% 74% 73% 73% 72% 72% 72%
其中：  黑色金属冶炼及压延加工业 8% 8% 8% 8% 8% 9% 9% 10% 11% 11% 11% 11% 10% 10% 10% 10%

化学原料及化学制品制造业 9% 9% 8% 8% 8% 9% 8% 9% 9% 8% 8% 8% 7% 7% 7% 8%
有色金属冶炼及压延加工业 5% 5% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%

非金属矿物制品业 6% 5% 5% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
电力、燃气及水的生产和供应业 16% 17% 17% 17% 17% 17% 16% 16% 16% 15% 14% 14% 13% 14% 14% 14%

其他工业 30% 28% 28% 28% 28% 29% 29% 28% 28% 28% 27% 27% 29% 27% 28% 28%

25
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资料来源：中国电力新闻网、CEIC、中金公司研究部 

预计 2010 年电力装机增速 7-8% 

根据现有在建项目统计，2010 年投产的新增装机约为 6700 万千瓦,装机规模增速为 7.7%。考虑时间加权影响，2010
年年化装机增速仍为 7.7%。分地区看，西北以及南方的云南地区仍是 09 年装机增长较快地区，这些地区 09 年机组
利用小时下滑压力大。华北的山东地区、华东及南方的广东、广西地区装机增速 09 年小于全国平均水平，利用小时
压力较小。华中地区火电机组利用小时主要受当地水情变化的影响。 
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研究部 

图表 22：电力装机增速预测 
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资料来源：中电联、中金公司研究部 

预计 2010 年利用小时整体持平 

我们预计，2010 年利用小时将总体持平。分地区看：西部地区装机利用小时仍然面临下滑压力；华北的山东地区、
华东、华中以及南方的广东、广西地区利用小时，有望起稳反弹。 

图表 23：全国平均利用小时预测 
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资料来源：中电联、中金公司研究部 
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电力行业：2009 年 12 月 10 日 

华能国际（600011.CH）：审慎推荐 

稳健成长的行业龙头 

主要财务，股票信息 
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华能国际 上证A股

H-股 A-股
902.HK 股票代码 600011.CH
HK$4.54 当前股价 Rmb8.02
HK$5.8 目标价 -
33.02 日成交量（百万股） 14.35

HK$6.71/4.45 52周最高价/最低价 Rmb9.7/6.3
95,807 总市值 (百万元) 84,400
12,055 发行股数（百万股） 12,055
3,055 流通股数（百万股） 2,878

主要股东（持股比例） 华能国际电力开发(42.03%)

（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 50,435   67,825   76,952   82,326   93,605     

(+/- %) 14 34 13 7 14

主营业务利润 9,340     842        11,306   12,905   14,962     

(+/- %) (11) (91) 1242 14 16

营业利润 7,125     (4602) 5,566     6,068     7,056       

(+/- %) (13) (165) 221 9 16

净利润 5,997     (3701) 4,862     5,012     5,611       

(+/- %) 1 (162) 231 3            12          

每股盈利（元） 0.50 (0.31) 0.40 0.42 0.47

(+/- %) 1 (162) 231 3            12          

市盈率（X） 16.1 (26.1) 19.9 19.3 17.2

市净率（X） 2.1 2.7 2.4 2.3 2.2

ROE (%) 9.7 (10.2) 12.2 11.9 12.6

股息收益率 (%) 3.5 3.7 1.2 3.0 3.1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、彭博资讯、中金公司研究部 

投资建议 

审慎推荐。 我们认为公司具备区域优势且规模成长有望超预期。 

 区域优势为公司 2010 年业绩稳定性奠定基础。公司有 43%的装机分布在华东和广东地区，我们看好这两个地区
的机组利用小时稳定性。预计江苏和广东地区的火电利用小时将率先反弹。华能国际将受益于此。 

 电价调整对盈利影响较为中性。09 年电价调整，公司平均上网电价降幅仅为 0.3%，2010 年业绩受此次电价调
整影响约-5%左右。电价下调主要削弱公司华东地区机组盈利能力，而公司所辖山西、重庆等地电厂电价获上调。
总体而言，公司业绩负面影响小于市场预期。我们目前的盈利预测已经考虑了电价调整。 

 项目投产和资产收购值得期待。截至 09 年末，公司可控装机约 4800 万 kw，公司提出 2010 年控股装机容量超
过 6000 万 kw；煤炭可控供应能力 5000 万吨/年。若达到此目标，公司在 2010 年将有 1200 万 kw 左右的规模扩
张。目前在建项目仅可满足 2010 年有 250 万 kw-300kw 项目投产，我们预计公司将通过收购来实现 2010 年的装
机目标。 

估值 

预计公司 2009、2010 和 2011 年 EPS 分别为 0.40 元、0.42 元和 0.47 元。当前股价对应 09、10 年市盈率分别为 19x、
19x 和 17x，属行业偏低水平。我们看好公司机组的区域分布优势和长期发展潜力。 

关注 

1）一季度末、二季度初电煤价格的季节性波动，2）以及二季度华东地区电量恢复情况。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 



研究部 

图表 24：华能国际 2009、2010、2011 年新增机组 
 在建及新增机组 预计投产时间 装机容量(兆瓦） 控股比例 权益装机 省份

金陵发电燃煤机组 2010、2011 2,000 60% 1,200 江苏

井冈山二期 2010、2011 1,200 100% 1,200 江西

营口电厂热电 2010 600 100% 600 辽宁

济宁电厂扩建 2010 600 100% 600 山东

福州三期 2011 1,200 100% 1,200 福建

岳阳三期 2011 1,200 55% 660 湖南

平凉二期 2011 1,200 100% 1,200 甘肃

威海三期 2011 1,320 100% 1,320 山东

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部  

图表 25：华能国际历史和预测的财务指标 
 

(单位：百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

损益表

主营业务收入 50,435 67,825 76,952 82,326 93,605
主营业务成本 40,943 66,876 65,416 69,174 78,362
主营业务利润 9,340 842 11,306 12,905 14,962
减：管理费用 1,524                    1,855                    2,155                    2,305                    2,621                    
    财务费用 1,939                    3,624                    4,271                    5,224                    5,981                    
利润总额 7,390                    -4,433                  5,566                    6,068                    7,056                    
所得税 972                       -220                     488                       806                       1,144                    
少数股东损益 421                       -512                     150                       250                       300                       
净利润 5,997                    -3,701                  4,862                    5,012                    5,611                    
每股盈利（元） 0.50 (0.31) 0.40 0.42 0.47
每股股利（元） 0.28 0.30 0.10 0.24 0.25
资产负债表

货币资金 7,533                    5,766                    7,423                    7,517                    9,046                    

应收帐款 6,201                    7,128                    7,995                    8,184                    10,212                  

存货 2,319                    5,170                    2,156                    5,591                    3,185                    

流动资产合计 18,551                 20,018                 19,686                 23,629                 25,048                 

长期投资 8,511                    10,007                 9,915                    10,705                 10,827                 

固定资产 76,063                  116,424                130,995                138,757                126,233                

资产合计 122,139               164,588               178,734               191,229               180,246               

短期借款 11,670                  28,745                  54,559                  66,503                  70,981                  

应付帐款 2,017                    2,998                    1,908                    3,280                    2,597                    

流动负债合计 30,532                 51,652                 77,283                 93,267                 99,379                 

长期借款 33,439                  59,027                  43,735                  37,903                  17,903                  

负债合计 71,374                 123,015               133,354               143,506               129,618               

少数股东权益 4646 5326 5476 5726 6026

股本 12,055                  12,055                  12,055                  12,055                  12,055                  

储备和未分配利润 34,064                  24,191                  27,848                  29,942                  32,547                  

股东权益合计 50,766                 36,247                 39,903                 41,998                 44,602                 

负债及股东权益合计 122,139               164,588               178,734               191,229               180,246               

现金流量表

经营活动产生的现金流量 12,221 4,775 19,928 20,449 23,497
投资活动产生的现金流量 -17,361 -48,388 -24,988 -19,310 475
筹资活动产生的现金流量 9,227 38,716 6,717 -1,044 -22,444

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部  

 
 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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电力行业：2009 年 12 月 10 日 

国电电力（600795.CH）：审慎推荐 

持续高速成长的发电商 

主要财务，股票信息 

18 
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国电电力 上证A股

A-股
股票代码 600795.CH
当前股价 Rmb7.07

日成交量（百万股） 44.61
52周最高价/最低价 Rmb8.76/5.35
总市值 (百万元) 38,516
发行股数（百万股） 5,448
流通股数（百万股） 5,448

主要股东（持股比例） 中国国电集团(53.4%)

（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 17,467    16,440    18,228    28,647    30,161    
(+/- %) 20 (6) 11 57 5
主营业务利润 4,053      1,661      3,406      6,832      7,558      
(+/- %) 34 (59) 105 101 11
营业利润 2,444      (167) 1,397      3,831      4,430      
(+/- %) 43 (107) (938) 174 16
净利润 1,711      179         1,719      2,365      2,835      
(+/- %) 43 (90) 861 38 20
每股盈利（元） 0.31 0.03 0.32 0.38 0.46
(+/- %) 43 (90) 861 20 20
市盈率（X） 22.5 215.3 22.4 18.6 15.5
市净率（X） 2.9 2.7 2.4 1.7 1
ROE (%) 12.7 1.3 10.9 10.4 11.4
股息收益率 (%) 1.3 0.8 0.4 1.0 1

 

.5

.3

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、彭博资讯、中金公司研究部 

投资建议 

审慎推荐。我们看好公司持续的规模扩张潜力。 

 上半年业绩增速好于行业平均。主要源自 09 年下半年收购和新机投产带来的规模扩张。公司定向增发收购集团
持有的江苏公司 80%股权的事宜有望于明年 1 季度完成。我们预计此次收购可提升公司 2010 年净利润 28%，加
之 09 年下半年投产的瀑布沟两台机组贡献产能。2010 年上半年公司业绩增速将显著好于行业平均水平。 

 2010、11 年，上市公司权益装机分别增长 35%和 5%。在建项目中，瀑布沟水电（4*60 万 kw）将于 2010 年投
产，江苏公司谏壁电厂（1*100 万 kw 机组）将于 2011 年投产， 持续的规模扩张为公司长期业绩增长奠定基础。 

 电源区域布局优化、集团控股比例提升。1）预计 2010 年权益装机分布中：华东地区份额跃居首位至 38%，其
中：江苏地区权益装机份额由 0 增至 16%。区域优势的增强提升公司火电机组盈利能力。2）收购完成后，大股
东控股比例提升约 6 个百分点至 59%。这为后续公司进一步收购集团资产，稀释集团控股比例奠定空间。 

估值 

预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.32 元、0.38 元和 0.46 元。当前股价对应 09、10 年市盈率分别为 22x、 19x 和
16x。水火互补的电源结构使得公司对于煤价敏感性较低，抗风险能力优于行业平均。  

关注 

1）大渡河水电机组投产进程及电价；2）5 月末权证到期，权证融资为公司持续扩模扩张提供资金保障。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 



研究部 

图表 26：国电电力 2009、2010、2011 年新增机组，及增速 
 

装机规模 2009E 2010E 2011E

控股装机(万kw） 1,496 2,224 2,324

YoY 49% 4%

权益装机(万kw） 1,191 1,643 1,723

YoY 38% 5%

主要新增项目 瀑布沟(2*60万kw，69%） 瀑布沟(4*60万kw,69％） 谏壁电厂（100万kw,80%）

大同发电（2*60万kw,60%)收购江苏公司(458万kw,80%）

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部  

图表 27：国电电力历史和预测的财务指标 
 (单位：百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

损益表

主营业务收入 17,467 16,440 18,228 28,647 30,161

主营业务成本 13,183 14,610 14,635 21,521 22,293

主营业务利润 4,053 1,661 3,406 6,832 7,558

减：管理费用 648                            505                            560                            881                            927                            

    财务费用 872                            1,297                         1,359                         1,973                         2,046                         

营业利润 2,444                         -167                           1,397                         3,831                         4,430                         

利润总额 3,122                         130                            2,447                         4,665                         5,306                         

所得税 578                            -89                             290                            777                            897                            

少数股东损益 833                            40                              439                            1,523                         1,574                         

净利润 1,711                         179                            1,719                         2,365                         2,835                         

每股盈利（元） 0.31 0.03 0.32 0.38 0.46

每股股利（元） 0.09 0.06 0.03 0.07 0.09

资产负债表

货币资金 1,582                         442                            6,167                         1,203                         874                            

流动资产合计 11,031                       8,597                         15,037                       15,027                       15,400                       

长期投资 4,809                         6,083                         7,080                         7,860                         8,682                         

资产合计 59,605                       68,739                       74,036                       86,315                       88,666                       

短期借款 13,751                       15,778                       17,494                       9,629                         9,484                         

流动负债合计 23,766                       21,342                       23,664                       19,326                       19,693                       

长期借款 12,381                       21,369                       22,719                       27,044                       27,844                       

负债合计 39,889                       49,251                       52,553                       52,541                       53,708                       

少数股东权益 6298 5307 5746 8508 10083

股本 2,724                         5,448                         5,448                         6,231                         6,231                         

股东权益合计 13,419                       14,182                       15,737                       22,632                       24,876                       

负债及股东权益合计 59,606                       68,739                       74,036                       86,315                       88,666                       

现金流量表

经营活动产生的现金流量 3,315 -32 5,041 6,307 8,805

投资活动产生的现金流量 -11,578 -13,390 -565 -5,762 -4,581

筹资活动产生的现金流量 8,856 8,858 1,249 -5,509 -4,553

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部  

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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电力行业：2009 年 12 月 10 日 

申能股份（600642.CH）：审慎推荐 

多元化发展的发电商 

主要财务，股票信息 
 A-股

股票代码 600642.CH
当前股价 Rmb11.88

日成交量（百万股） 20.37
52周最高价/最低价 Rmb14.32/5.67
总市值 (百万元) 34,329
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%)
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申能股份 上证A股

（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     2,780     2,704     2,786     

(+/- %) 14 (61) 141 (3) 3

净利润 1,856     593        1,726     1,814     1,852     

(+/- %) 2 (68) 191 5 2

每股盈利（元） 0.64 0.21 0.60 0.63 0.64

(+/- %) 2 (68) 191 5 2

市盈率（X） 18.5 57.9 19.9 18.9 18.5
市净率（X） 2.6 2.6 2.5 2.2 2.1
ROE (%) 13.2 4.5 12.4 11.7 11.3

股息收益率 (%) 2.6 2.8 0.8 2.5 2.6

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、彭博资讯、中金公司研究部 

投资建议 

审慎推荐。 机组全部位于华东地区——全国火电盈利能力最好的地区，且负债率不足 40%，资金实力雄厚，具备扩张潜能。 

 增发项目为公司未来三年增长提供保证。公司计划增发不超过 3.5 亿股，用于：（1）临港燃机一期（4*35 万 kw，65%，2011
年投产）；（2）上海漕泾电厂“上大压小”新建项目（2*100 万 kw，35%，2011 年投产）；（3）组建航运公司（49%）；（4）
补充流动资产。 

 受让中天合创股份，拓展煤炭业务发展空间。公司将以 1.3 亿元受让申能集团持有的中天合创 12.5%的股权。中天合创是由
中煤能源（38.75%）、中国石化（38.75%）、申能集团（12.5%）和满世集团（12.5%）共同组建的按照煤、化、电、运一体
化模式的项目，主要包括年产 2500 万吨原煤生产，其中 50%作为商品煤，50%用于煤化工。420 万吨/年甲醇、300 万吨/年
二甲醚及配套热电联供电厂、900 多公里鄂尔多斯至唐山京唐港产品输送管道和 50 公里矿区铁路专用线等单项工程。总投
资 430 多亿元。 

 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 13 亿（或 EPS0.45）投资收益未确认。 

估值 

预计公司 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.6 元、0.63 元和 0.64 元。当前股价对应 09、10 年市盈率分别为 19x、19x 和 19x，属
行业偏低水平。我们看好公司资产的稳健性，多元化的业务发展模式为业绩超预期提供可能。 

关注 

1）公司增发项目能否顺利进行，2）多元化业务带来的业绩不确定性。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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图表 28：申能股份 2009、2010、2011 年新增机组 
 

项目 控股比例 控股装机 权益装机 省份 预计投产时间

临港燃气 65% 140 91 上海 2011
上海漕泾电厂 35% 200 70 上海 2010
上海漕泾IGCC 49% 60 29.4 上海 2011后
闵行燃气发电 35% 70 24.5 上海 2011后

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部  

图表 29：申能股份历史和预测的财务指标 
 (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                 450                 451                 453                 
    财务费用 29                   372                 352                 323                 289                 
营业利润 2,942              1,153              2,780              2,704              2,786              
利润总额 2,944              1,221              2,792              2,716              2,798              
所得税 509                 320                 291                 407                 427                 
少数股东权益 578                 308                 775                 496                 519                 
净利润 1,856              593                 1,726              1,814              1,852              
每股盈利（元） 0.64 0.21 0.60 0.63 0.64
每股股利（元） 0.31 0.33 0.10 0.30 0.31
资产负债表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
货币资金 3,546              5,487              5,677              9,109              11,934            
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              7,727              11,161            13,997            
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            31,875            33,904            35,453            
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            11,029            12,554            13,543            
股东权益合计 14,079            13,147            13,919            15,444            16,433            
负债及股东权益合计 27,838            31,326            31,875            33,904            35,453            
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 3,411 2,986 3,033
投资活动产生的现金流量 -1,317 -1,794 -548 1,055 928
筹资活动产生的现金流量 -121 2,179 -2,672 -609 -1,137

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部  
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深圳能源（000027.CH）：审慎推荐 

兼备区域优势和资金实力的发电商 

主要财务，股票信息 
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深圳能源 深圳A股

A股
股票代码 000027.CH
当前股价 人民币13.46

日成交量（百万股） 15.07
52周最高价/最低价 人民币14.65/7.78

市值 (十亿) 29.65
发行股数（百万股） 2,202
其中：流通A股（百万股） 599
主要股东（持股比例） 深圳市能源集团（63.74%)

（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 10,357    10,643    10,598    12,010    12,455    

(+/- %) 49 3 (0) 13 4

主营业务利润 2,767      1,298      2,074      2,334      2,514      

(+/- %) 63 (53) 60 13 8

营业利润 2,063      348         1,390      1,615      1,778      

(+/- %) 31 (83) 300 16 10

净利润 1,597      1,035      2,113      1,779      1,806      

(+/- %) 100 (35) 104 (16) 2

每股盈利（元） 0.73 0.47 0.96 0.81 0.82

(+/- %) 9 (35) 104 (16) 2

市盈率（X） 18.6 28.7 14.0 16.7 16.4

市净率（X） 2.6 2.6 2.2 2.1 2.0

ROE (%) 14.2 9.2 16.0 12.8 12.2

股息收益率 (%) 2.0 2.7 0.7 3.6 3.0

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 公司数据、彭博资讯、中金公司研究部 

投资建议 

审慎推荐。看好存量业务稳定性，建议关注向新能源和环保业务的拓展。 

 2010 年广东地区利用小时压力较小。公司 95％以上权益装机都集中在广东地区，当地新增机组较少，2010 年
利用小时呈稳定态势，如若来水偏少，公司机组利用小时有回升可能性。 

  “燃煤+燃气”机组结构提升公司盈利能力。公司燃气机组比例约达到 35%，燃气机组盈利能力好于火电机组。
气量是决定燃气机组盈利能力的关键：1) 燃气机组电价较高，且长期合约确保公司气价长期稳定在较低水平;2)
燃气机组利用小时不受当地电力供需变化影响，仅取决于气量变化。2009 年，获益于气量稳定，公司 3 季度电
力业务利润率大幅度提升。2010 年，如若气量能够维持稳定，公司综合电力业务盈利能力仍将显著好于行业平
均。由于公司利润率高，负债率低，业绩对于煤价波动敏感性小：1%的燃料成本上升，公司业绩仅下滑 2.3%。
显著低于行业平均水平：1%的燃料成本上升，业绩仅下滑 5%以上。公司抗风险能力优于行业平均。 

 河源电厂 2*60 万 kw 机组 2010 年全面贡献业绩。河源电厂分别于 09 上下半年投产，增加公司权益装机约 20
％，2010 年将全面贡献产能，预计该电厂对公司每股收益的贡献为 0.1 元。 

估值 

预计公司 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.96 元 0.81 元和 0.82 元。当前股价对应 09、10 年市盈率分别为 14x、17x
和 16x，属行业较低水平。我们看好公司业绩稳健性，向新能源和环保业务拓展的盈利前景仍待进一步观察。 

关注 

1）LNG 电厂的气量能否保障。2）目前负债率仅 50％左右，财务杠杆扩张潜力大，公司投资动向值得关注。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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图表 30：深圳能源 2009、2010、2011 年新增机组  
 在建和未来新增项目 装机容量 控股比例 权益装机 省份 预计投产时间

加纳安所固电厂 20 60% 12 海外 2010

通辽开鲁义和风电 4.95 100% 5 内蒙 2010

兴安盟科右中旗风电 4.95 100% 5 内蒙 2011

东部电厂二期 117 100% 117 广东 2011年后

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部  

图表 31：深圳能源历史和预测的财务指标 
 

(单位：百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E

损益表

主营业务收入 10,357 10,643 10,598 12,010 12,455

主营业务成本 7,526 9,254 8,433 9,573 9,835

主营业务利润 2,767 1,298 2,074 2,334 2,514

减：管理费用 358                        360                        318                        360                        374                        

    财务费用 312                        518                        404                        392                        395                        

营业利润 2,063                     348                        1,390                     1,615                     1,778                     

利润总额 2,291                     1,327                     2,870                     2,558                     2,721                     

所得税 348                        163                        517                        563                        680                        

少数股东权益 346                        129                        240                        216                        234                        

净利润 1,597                     1,035                     2,113                     1,779                     1,806                     

每股盈利（元） 0.73 0.47 0.96 0.81 0.82

每股股利（元） 0.27 0.36 0.10 0.48 0.40

资产负债表

货币资金 3,798                     2,548                     6,103                     6,556                     8,586                     

应收帐款 965                        1,082                     1,077                     1,220                     1,266                     

存货 889                        1,141                     1,141                     1,141                     1,141                     

其他流动资产 504                        2,663                     2,643                     2,714                     2,736                     

流动资产合计 6,156                     7,433                     10,964                   11,631                   13,728                   

长期投资 3,869                     3,882                     4,570                     4,720                     4,870                     

固定资产 12,978                   15,140                   13,694                   15,162                   14,500                   

无形资产及其他资产 1,454                     2,807                     1,844                     1,830                     1,816                     

资产合计 24,518                   29,385                   31,194                   33,465                   35,037                   

短期借款 1,214                     2,187                     2,178                     2,468                     2,559                     

应付帐款 421                        375                        373                        423                        439                        

应交税金 255                        178                        177                        201                        208                        

流动负债合计 5,881                     10,049                   10,007                   11,340                   11,760                   

长期借款 4,295                     4,878                     4,878                     4,878                     4,878                     

负债合计 10,743                   15,706                   15,381                   16,714                   17,135                   

少数股东权益 2526 2394 2634 2850 3084

股本 2,202                     2,202                     2,202                     2,202                     2,202                     

储备和未分配利润 9,046                     9,083                     10,976                   11,699                   12,615                   

股东权益合计 11,249                   11,285                   13,178                   13,901                   14,818                   

负债及股东权益合计 24,518                   29,385                   31,194                   33,465                   35,037                   

现金流量表

经营活动产生的现金

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
流 6,127 4,877 3,463 4,296 4,071

投资活动产生的现金
 

流 -12,826 -4,695 1,012 -2,846 -1,000

筹资活动产生的现金 2,731 1,282 -921 -997 -1,142 流

资料来源：公司数据、中金公司研究部  
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所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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图表 32 华能国际（902.HK）PE, PB 分布 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  

图表 33 华电国际（902.HK）PE, PB 分布 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  

图表 34 华润电力（836.HK）PE, PB 分布 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  

图表 35 大唐发电（991.HK）PE, PB 分布 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  
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