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事件：13 年报业绩符合预期 

2013 年，公司实现营收 123.5 亿元，YOY-3.72%；扣非后净利 14.5 亿元，YOY59.8%；EPS0.55 元，好

于我们此前预期。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 

营业收入（百万元） 3412.38 3595.36 2785.72 2509.03 2860.71 3885.14 3095.9 

增长率（%） -6.94% -13.21% -22.68% -17.33% -16.17% 8.06% 11.13% 

毛利率（%） 19.63% 18.27% 14.15% 18.47% 18.98% 25.33% 20.69% 

期间费用率（%） 6.94% 8.34% 9.83% 8.41% 8.47% 7.50% 11.56% 

营业利润率（%） 11.69% 8.17% 2.85% 9.57% 12.84% 17.68% 9.13% 

净利润（百万元） 365.44 358.19 111.83 278.42 484.58 429.61 544.02 

增长率（%） -22.84% 15.52% 81.44% -07.51% 32.60% 19.94% 386.46% 

每股盈利（季度，元） 0.13 0.11 0.05 0.09 0.15 0.17 0.14 

资产负债率（%） 46.09% 45.21% 45.77% 45.45% 44.11% 44.49% 43.58% 

净资产收益率（%） 2.14% 2.06% 0.64% 1.56% 2.72% 2.36% 2.89% 

总资产收益率（%） 1.15% 1.13% 0.35% 0.85% 1.52% 1.31% 1.63%   

观点： 

 上网电量下滑5.77%，但好于此前预期。受2013年广东省用电增速下滑及外送电增加的影响，公司所属

电厂累计实现上网电量240.85亿千瓦时，同比下降5.77%，完成年度计划的93.6%。其中：妈湾电厂89.68

亿千瓦时，河源电厂57.63亿千瓦时，沙角B电厂31.51亿千瓦时，东部电厂32.56亿千瓦时，东莞樟洋电

厂4.80亿千瓦时，惠州丰达电厂4.80亿千瓦时，加纳安所固电厂6.93亿千瓦时，北控风电5.57亿千瓦时

（含调试电量），邳州太阳能公司0.37亿千瓦时，环保公司7.02亿千瓦时。 

 燃机、垃圾发电、风电利用小时数高于此前预期。受广东省电力需求下滑的影响，公司所属妈湾、沙角

B、河源三家燃煤电厂机组平均利用小时数分别为5,173、4,954和5,101小时，同比分别减少482小时、

447小时和600小时。东部电厂机组平均利用小时数为2,854小时，同比减少241小时；东莞樟洋电厂、惠

州丰达电厂机组平均利用小时数分别为1,361和1,359小时，实际运行中重点考虑政府补贴的到位和燃料

价格的波动情况，实行经济发电。公司燃机电厂机组利用小时数虽然略有下降，但在广东省整体机组利



 

东兴证券财报点评 
深圳能源（000027）：煤价下跌推动公司盈利提升好于预期 

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

用小时数下降的背景下，仍好于我们此前预期；由于西非天然气供气管道多哥段泄漏，无法正加纳安所

固电厂于2013年1-6月停产，机组平均利用小时数为3,606小时，同比减少797小时，投产进度快于我们

此前预期。 

 投资收益增加1.8亿元，西柏坡电厂盈利好转。2013年公司实现投资收益1.4亿元，较上年的-0.39亿元增

加1.8亿元。公司持有的金融资产贡献投资收益变动不大，受益于煤价下跌，西柏坡电厂贡献投资收益8116

万元，较上年的-3485万元大幅增加；另外增资的国电南宁发电贡献投资收益3028万元。 

 受益于煤价下跌，盈利好转ROE由12年的6.5%提升至9.23%。虽然2013年公司发电量下降，但受益于

煤价下跌，公司2013年净利率由上年的8.8%提升至14%，在周转率与杠杆率保持不变的情况下，ROE

由上年的8.86%提升至14%。 

 垃圾发电业务扩展至桂林。2014年3月，公司中标桂林山口1500吨垃圾发电BOT项目，计划总投资5亿

元。这是继武汉、福建龙岩后，公司垃圾发电业务持续在外地扩张取得成功，表明公司垃圾发电业务得

到外地政府的认可，未来公司垃圾发电业务在异地的扩张也更可能。 

结论： 

2013 年广东地区火电机组利用小时数下滑、电价下调 0.019 元/kwh，导致公司收入下滑 5.7%，但在煤价大

幅下降的带动下，公司盈利增长；并且加纳电厂和风电、垃圾发电好于预期，公司 2013 年实现盈利好于我

们此前预期。预计 14、15 年公司 EPS0.58 元、0.61 元，PE10、9 倍。未来公司新能源发电业务占比将持

续提升，垃圾发电地域扩张将更广泛，我们看好公司未来发展的前景，维持公司“推荐”的评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营业收入 14,387 12,828 12,351 12,272 12,272 

货币资金 3,097 3,264 3,751 6,390 9,392 营业成本 10,871 9,291 8,277 6,089 5,939 

应收账款 141 105 84 736 736 营业税金及附加      

其他应收款      营业费用 61 76 89 84 85 

预付款项      管理费用 457 489 544 516 525 

存货      财务费用 409 442 469 334 299 

其他流动资产 3,399 2,920 3,512 3,863 4,250 资产减值损失 58 -39 147 147 147 

非流动资产合计 22,273 22,811 23,579 27,076 25,412 公允价值变动收益      

长期股权投资      投资净收益 58 -39 147 147 147 

固定资产 14,268 13,503 13,759 13,452 12,627 营业利润 893 1,012 1,426 3,500 3,629 

无形资产      营业外收入 654 641 - - - 

其他非流动资产      营业外支出      

资产总计 31,509 32,359 33,394 38,066 39,790 利润总额 1,563 1,614 2,217 3,647 3,777 

流动负债合计 8,733 9,704 11,485 8,898 8,759 所得税 380 477 481 912 944 

短期借款 1,567 2,390 2,990 2,990 2,990 净利润 1,125 965 1,453 1,530 1,619 

应付账款 1,389 1,296 1,018 1,705 1,663 少数股东损益      

预收款项 257 426 1,021 1,144 1,643 归属母公司净利润      

一年内到期的非流

动负债 
     EBITDA      

非流动负债合计 11,687 12,340 12,431 9,516 8,774 EPS（元） 0.43 0.37 0.55 0.58 0.61 

长期借款 2,901 2,470 2,123 2,123 2,123 主要财务比率        

应付债券      2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 14,588 14,810 14,554 11,639 10,897 成长能力      

少数股东权益 1,023 1,213 3,010 3,104 3,978 营业收入增长 15% -11% -4% -1% 0% 

实收资本（或股本） 7,097 7,103 7,141 7,294 7,456 营业利润增长 18% -15% -11% -26% -2% 

资本公积      归属于母公司净利润

增长 
-27% -4% 53% 58% 4% 

未分配利润 5,086 5,675 6,750 9,212 11,761 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
16,921 17,549 18,839 21,263 24,418 毛利率(%) 24% 28% 33% 50% 52% 

负债和所有者权

益 
31,509 32,359 33,394 32,902 35,315 净利率(%) 8% 9% 14% 22% 23% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）      

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 7% 6% 9% 13% 12% 

经营活动现金流 3,177 2,639 2,294 4,341 4,597 偿债能力      

净利润 1,125 965 1,453 1,530 1,619 资产负债率(%) 46% 46% 44% 35% 31% 

折旧摊销      流动比率 1.06 0.98 0.85 1.24 1.64 

财务费用      速动比率 0.67 0.68 0.55 0.80 1.16 

应付帐款的变化      营运能力      

预收帐款的变化      总资产周转率 46% 40% 37% 32% 31% 

投资活动现金流 -2,971 -1,606 -2,173 -1,386 -822 应收账款周转率 487% 349% 349% 349% 349% 

公允价值变动收益 - - - - - 应付账款周转率      

长期股权投资减少      每股指标（元）      

投资收益 42 110 255 383 536 每股收益(最新摊薄) 0.43 0.37 0.55 0.58 0.61 

筹资活动现金流 1,410 -449 -1,001 -316 -773 每股净现金流(最新

摊薄) 
1.20 1.00 0.87 1.64 1.74 

应付债券增加 - - - - - 每股净资产(最新摊

薄) 
6.40 6.64 7.13 8.05 9.24 

长期借款增加      估值比率      

普通股增加      P/E 14 16 11 10 9 

资本公积增加      P/B 0.9 0.9 0.8 0.7 0.6 

现金净增加额 1,616 583 -879 2,639 3,002 EV/EBITDA 13.5 13.6 11.6 7.1 6.9  
资料来源：东兴证券研究所 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司
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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，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告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、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


