
 

 

投资要点： 
 燃料成本上升导致 2011 年上半年业绩低于预期。 
 公司加大了发展新能源项目力度，未来将有大量在建项目投产。 
 估值低于行业平均水平，首次给予增持评级。 

 

报告摘要： 
 业绩出现下滑。公司公布 2011 年半年报，营业收入 66.41 亿元，同

比增长 8.23%；归属母公司股东净利润 6.92 亿元，同比下降 21.73%；

每股收益 0.26 元。 

 业绩下滑主要原因是燃料成本上升。2011 年上半年动力煤市场价格

继续保持同比上涨态势，尽管公司合同煤占比较高，并且从印尼、澳

洲等海外产煤国采购进口煤炭，但整体上燃料成本上涨明显。上半年，

公司电力业务毛利率为 15.25%，比去年同期下降 3.71 个百分点。 

 在建项目将陆续投产。满洲里和通辽风电项目有 16.5 万千瓦已经投

产，占规划总装机容量的 45%；滨海电厂(4*100 万千瓦)正在等待国

家发改委路条，光明新区 LNG 电厂、樟洋电厂二期、东部二期（6*35
万千瓦）天然气电厂项目等项目正在推进之中。   

 公司加大了发展新能源项目力度。除已经投产的风电项目外，宝安垃

圾电厂二期（3000 吨/日）、武汉新沟垃圾电厂（1000 吨/日）等项

目有望于今年年底投产发电，深圳东部垃圾发电厂（5000 吨/日）有

望于 2012 年开工建设。公司固废处理和风电开始规模化发展，将成

为公司新的利润增长点，并且有可能参股中广核岭澳核电三期项目。

 业绩预测和投资评级。预计 2011-2013 年净利润为 14.08、15.38、16.66
亿元，每股收益 0.53、0.58、0.63 元，估值低于行业平均水平，且核

电、超临界火电、LNG 电厂、风电、垃圾发电等项目将给公司带来

持续稳定的利润增长，首次给予增持评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 11388.67  12464.71  13462.00 14139.00 15553.00 

增长率 7.01% 9.45% 8.00% 5.03% 10.00%

净利润 1995.36  1403.74  1407.67 1538.60 1666.40 

增长率 92.86% -29.65% 0.28% 9.30% 8.31%

基本每股收益 0.76  0.53  0.53 0.58 0.63 

市盈率 PE 12  12  11 11 12
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表 1：深圳能源盈利预测表 
资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1399  135  141 156 营业收入 12465  13462 14139 15553 
应收和预付款项 2163  1930  2369 2360 营业成本 10511  11398 11973 13170 
存货 1006  1427  1128 1682 营业税金及附加 76  82 86 95 
其他流动资产 1568  1568  1568 1568 营业费用 37  40 42 46 
长期股权投资 2707  2807  2907 3027 管理费用 446  482 506 557 
投资性房地产 296  242  189 135 财务费用 310  301 189 190 
固定资产和在建工程 16163  15597  15131 13765 资产减值损失 28  10 10 10 
无形资产和开发支出 1905  1668  1431 1195 投资收益 142  100 100 120 
其他非流动资产 890  883  876 876 公允价值变动损益 0  0 0 0 
资产总计 28098  26258  25741 24764 他经营损益 0  0 0 0 
短期借款 619  1553  2433 677 营业利润 1199  1249 1433 1606 
应付和预收款项 3430  2929  3509 3093 其他非经营损益 779  800 810 820 
长期借款 6063  2983  26 0 利润总额 1978  2049 2243 2426 
其他负债 1570  1390  1290 1340 所得税 362  429 471 507 
负债合计 11682  8855  7258 5111 净利润 1616  1620 1771 1918 
股本 2202  2202  2202 2202 少数股东损益 212  213 233 252 
资本公积 4964  4964  4964 4964 归属母公司股东净利润 1404  1408 1539 1666 
留存收益 6611  7386  8234 9152 EPS（元）

1 0.53  0.53 0.58 0.63 
归属母公司股东权益 13778  14553  15400 16318      

少数股东权益 2638  2850  3083 3335 主要财务比率     

股东权益合计 16415  17403  18484 19653 成长能力     

负债和股东权益合计 28098  26258  25741 24764 销售收入增长率 9.45% 8.00% 5.03% 10.00%

     净利润增长率 -30.27% 0.28% 9.30% 8.31%

现金流量表     获利能力     

经营活动现金流量净额 2544  3392  4633 3384 毛利率 15.67% 15.33% 15.32% 15.32%

税后经营利润 1420  896  1039 1159 销售净利率 12.96% 12.04% 12.53% 12.33%

折旧与摊销 1323  3054  3054 3047 ROE 10.19% 9.67% 9.99% 10.21%

资产减值损失 28  10  10 10 偿债能力     

利息费用 310  301  189 80 资产负债率 41.58% 33.72% 28.20% 20.64%

存货的减少 12 12 14 18 流动比率 1.18  0.93  0.76 1.23 

经营性应收项目的减少 -81  -421  299 -554 速动比率 0.68  0.38  0.37 0.53 

经营性应付项目的增加 -366  233  -439 9 营运能力     

投资活动现金流量净额 -3963  -1116  -576 -1576 总资产周转率 0.44  0.51  0.55 0.63 

筹资活动现金流量净额 2742  -2479  -2891 -3080 应收账款周转率 6.75  10.05  7.05 9.29 

现金流量净额 -940  -1264  7 14 存货周转率 10.45  7.99  10.61 7.83 

资料来源：宏源证券（根据 Wind 模型调整） 

                                                        
1 以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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