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事件 

深圳能源发布 2022年中期报告，2022年 1-6月实现营业收入 162.84亿元，同比上升了

18.81%；实现毛利 28.73 亿元，同比下降了 21.24%；实现营业利润 14.21 亿元，同比下

降了 41.95%；实现归属母公司净利润 10.74亿元，同比下降了 45.23%。 

点评 

❖ 受煤价大幅上行影响，公司中期燃煤发电毛利率仍为负，但与 2021 年底相比有明显

改善 

2022 年 1-6 月实现营业收入 162.84 亿元，同比上升了 18.81%；实现毛利 28.73 亿元，

同比下降了 21.24%；实现营业利润 14.21 亿元，同比下降了 41.95%；实现归属母公司

净利润 10.74亿元，同比下降了 45.23%。公司实现综合毛利率 17.64%，与 2021年中期

相比同比下降了 9.86 个百分点，与 2022 年第一季度相比环比下降了 1.42 个百分点。

公司燃煤发电业务 2022 年中期实现毛利率-4.12%，与 2021 年底相比提高了 5.68 个百

分点。 

2022年第二季度公司实现营业收入 85.17亿元，同比提高了 9.34%；实现毛利 13.92亿

元，同比降低了 34.74%；实现归属母公司净利润 5.79亿元，同比降低了 60.67%。公司

实现综合毛利率 16.34%，与 2021年第二季度相比同比下降了 11.86个百分点，与 2022

年第一季度相比环比下降了 2.71个百分点。 

❖ 公司锚定绿色低碳发展路线，继续加快开拓低碳能源业务，积极推动增长动能转换 

2022 年上半年，公司实现风电收入 17.02 亿元，同比增长 44.41%，贡献毛利 10.95 亿

元，风电业务毛利率 64.30%。新能源新增核准备案项目合计 168.9MW，包括深圳能源若

羌祁曼 100MW 风电项目、纳雍县猪场乡布鲁寨 52.8MW 风电项目、深汕合作区深能盛腾

科技工业园 4.25MW 屋顶分布式光伏项目、惠州市深能港务 6MW 分布式光伏项目、库尔

勒深圳能源绿氢制储加用一体化示范项目分布式离网光伏 5.85MW。 

未来公司将进一步加快布局新能源市场，积极拓宽业务范畴，转换增长动能。一方面，

紧抓市场新机遇，多渠道加快海上风电资源开发，力争打造基地型、规模化海上风电项

目。抢抓西北地区“产业配套＋大型新能源基地”项目开发机会，推进新能源项目全国

化布局、基地化发展。把握分布式光伏推广应用的机遇，积极开展公建屋顶光伏、工业

园屋顶光伏开发等试点项目。另一方面，积极探索项目多元化、协同化发展路径，积极

尝试陆上高塔筒、大机型风电项目，努力探索深远海漂浮式风电制氢等前沿技术，大胆

煤电毛利率大幅改善，低碳能源开拓加快 
—深圳能源（000027）2022 年半年报点评 
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探索水电站库区资源综合利用，研究风光水的一体化和小型抽水蓄能改造建设。 

❖ 盈利预测 

公司中报数据基本符合我们预期，我们暂时维持盈利预测不变。我们预计 2022-2024

年，公司可实现营业收入 356.00、424.49和 506.55 亿元，归属母公司净利润 26.06、

33.98和 45.26亿元。总股本 47.57亿股，对应 EPS0.55、0.71和 0.95 元。 

估值要点如下：2022年 8月 23日，股价 6.73元，对应市值 320亿元,2022-2024年 PE

约为 12、9 和 7倍。公司以科技和资本为驱动，布局清洁电力、生态环保、综合燃气、

能源国际四大核心业务，定位于成长性的国际化的清洁能源和生态环保城市综合服务

商，充分受益国家双碳战略和双区战略，我们维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：煤炭价格控制，新能源扩张进展，低碳能源业务拓展低于预期。 

 
盈利预测与估值  
  2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万) 31569.55  35600.26  42449.57  50655.20  
+/-% 54.34% 12.77% 19.24% 19.33% 
净利润(百万) 2128.52  2606.27  3398.77  4526.31  
+/-%  -46.57% 22.45% 30.41% 33.17% 
EPS(元) 0.45  0.55  0.71  0.95  
PE 15.04  12.28  9.42  7.07  
资料来源：2022 年中报，iFinD，预测截止日期 2022年 8月 24日，川财证券研究所 
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 盈利预测 

  

财务报表预测及比率分析

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 3144.22 6560.89 6944.15 25094.02 36818.91 49667.96 营业收入 20817.00 20454.51 31569.55 35600.26 42449.57 50655.20

应收票据及账款 6816.27 7142.70 10756.22 12072.66 14395.38 17178.05 营业成本 14347.47 14557.87 25425.40 27870.77 33118.40 39118.93

预付账款 292.55 339.42 1171.08 803.88 958.55 1143.84 税金及附加 1018.16 161.71 245.30 766.43 913.88 1090.54

其他应收款 1314.84 819.27 1189.02 1671.77 1993.41 2378.74 销售费用 78.46 97.04 116.84 144.94 172.83 206.24

存货 944.01 904.89 1573.38 1763.63 2095.69 2475.40 管理费用 991.83 1461.39 1506.99 1979.69 2360.57 2816.87

其他流动资产 7038.45 5610.42 5027.12 8673.75 10250.84 12140.22 研发费用 186.09 246.27 244.77 340.96 406.56 485.14

流动资产总计 19550.34 21377.59 26660.96 50079.72 66512.78 84984.21 财务费用 1904.09 1927.26 1998.90 2133.31 2044.87 2001.86

长期股权投资 5638.59 6544.62 6314.73 6548.86 6782.99 7017.12 资产减值损失 -428.23 -12.56 -268.88 -352.47 -420.28 -501.52 

固定资产 35743.96 35286.20 58780.31 56989.22 55150.21 53263.28 信用减值损失 -30.46 -18.85 -19.89 -35.78 -42.66 -50.91 

在建工程 12599.79 19824.55 6117.00 5097.50 4078.00 3058.50 其他经营损益 0.00 -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 5008.78 13532.68 16396.43 13692.52 10982.85 8267.41 投资收益 219.26 425.43 829.43 491.37 491.37 491.37

长期待摊费用 117.54 187.44 184.57 92.29 0.00 0.00 公允价值变动损益 83.53 140.87 -36.85 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 17453.05 17309.18 17053.29 16838.63 16623.98 16409.32 资产处置收益 -2.00 6.58 61.06 21.88 21.88 21.88

非流动资产合计 76561.71 92684.67 104846.33 99259.02 93618.02 88015.63 其他收益 113.84 55.62 90.33 86.60 86.60 86.60

资产总计 96112.05 114062.26 131507.29 149338.74 160130.80 172999.84 营业利润 2246.86 2600.06 2686.54 2575.77 3569.36 4983.02

短期借款 1477.19 1554.10 1662.64 0.00 0.00 0.00 营业外收入 112.59 1984.75 97.34 731.56 731.56 731.56

应付票据及账款 2857.49 2302.89 2862.57 4365.85 5187.88 6127.84 营业外支出 63.45 23.08 32.56 39.70 39.70 39.70

其他流动负债 28923.38 18931.03 22970.88 38950.59 46298.03 54734.46 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 33258.06 22788.02 27496.09 43316.45 51485.91 60862.30 利润总额 2296.00 4561.73 2751.32 3267.63 4261.23 5674.89

长期借款 25079.09 39070.16 44396.16 44396.16 44396.16 44396.16 所得税 466.86 294.26 641.73 545.79 711.75 947.88

其他非流动负债 4190.05 10350.47 10027.88 10027.88 10027.88 10027.88 净利润 1829.14 4267.47 2109.59 2721.84 3549.48 4727.01

非流动负债合计 29269.13 49420.63 54424.03 54424.03 54424.03 54424.03 少数股东损益 127.92 283.41 -18.93 115.57 150.71 200.70

负债合计 62527.19 72208.65 81920.12 97740.48 105909.94 115286.33 归属母公司股东净利润 1701.22 3984.06 2128.52 2606.27 3398.77 4526.31

股本 3964.49 4757.39 4757.39 4757.39 4757.39 4757.39 EBITDA 6844.19 9364.74 8580.34 11222.38 12181.22 13513.27

资本公积 3949.20 3947.19 3957.75 3957.75 3957.75 3957.75 NOPLAT 3241.95 4097.33 3574.02 3904.29 4658.26 5799.97

留存收益 22173.30 29258.44 36593.37 38488.89 40960.79 44252.74 EPS(元) 0.36 0.84 0.45 0.55 0.71 0.95

归属母公司权益 30086.99 37963.03 45308.51 47204.03 49675.93 52967.88

少数股东权益 3497.86 3890.58 4278.66 4394.22 4544.93 4745.63 主要财务比率

股东权益合计 33584.85 41853.61 49587.17 51598.26 54220.86 57713.51 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债和股东权益合计 96112.05 114062.26 131507.29 149338.74 160130.80 172999.84 成长能力

营收增长率 12.36% -1.74% 54.34% 12.77% 19.24% 19.33% 

现金流量表 营业利润增长率 87.47% 15.72% 3.33% -4.12% 38.57% 39.61% 

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E EBIT增长率 38.84% 54.50% -26.80% 13.70% 16.76% 21.74% 

税后经营利润 1829.14 4267.47 2109.59 1645.88 2473.51 3651.05 EBITDA增长率 23.97% 36.83% -8.38% 30.79% 8.54% 10.94% 

折旧与摊销 2644.10 2875.75 3830.11 5821.44 5875.12 5836.52 归母净利润增长率 146.31% 134.19% -46.57% 22.45% 30.41% 33.17% 

财务费用 1904.09 1927.26 1998.90 2133.31 2044.87 2001.86 经营现金流增长率 24.37% 20.64% -32.92% 443.94% -35.23% 9.49% 

投资损失 -219.26 -425.43 -829.43 -491.37 -491.37 -491.37 盈利能力

营运资金变动 -1341.84 -401.82 -3706.68 12214.11 3461.29 3754.01 毛利率 31.08% 28.83% 19.46% 21.71% 21.98% 22.77% 

其他经营现金流 316.65 -2050.79 751.14 1269.83 1269.83 1269.83 净利率 8.79% 20.86% 6.68% 7.65% 8.36% 9.33% 

经营性现金净流量 5132.89 6192.44 4153.63 22593.21 14633.26 16021.91 营业利润率 10.79% 12.71% 8.51% 7.24% 8.41% 9.84% 

资本支出 8877.12 8523.38 12576.29 0.00 0.00 0.00 ROE 5.65% 10.49% 4.70% 5.52% 6.84% 8.55% 

长期投资 -143.69 -1817.00 -554.07 0.00 0.00 0.00 ROA 1.77% 3.49% 1.62% 1.75% 2.12% 2.62% 

其他投资现金流 -18426.27 -21860.55 -23158.39 63.37 63.37 63.37 ROIC 5.74% 7.74% 4.92% 4.44% 6.56% 9.17% 

投资性现金净流量 -9692.84 -15154.17 -11136.18 63.37 63.37 63.37 估值倍数

短期借款 -327.93 76.91 108.54 -1662.64 0.00 0.00 P/E 18.82 8.04 15.04 12.28 9.42 7.07

长期借款 -7651.92 13991.07 5326.00 0.00 0.00 0.00 P/S 1.54 1.57 1.01 0.90 0.75 0.63

普通股增加 0.00 792.90 0.00 0.00 0.00 0.00 P/B 1.33 1.19 1.17 1.10 1.01 0.92

资本公积增加 4.63 -2.01 10.56 0.00 0.00 0.00 股息率 0.62% 3.86% 2.60% 2.22% 2.89% 3.86% 

其他筹资现金流 11998.47 -4544.56 1619.56 -2844.06 -2971.74 -3236.22 EV/EBIT 11.30 9.81 17.09 10.33 7.23 4.50

筹资性现金净流量 4023.25 10314.31 7064.66 -4506.70 -2971.74 -3236.22 EV/EBITDA 6.93 6.80 9.46 4.97 3.74 2.56

现金流量净额 -524.42 1330.51 64.60 18149.87 11724.89 12849.05 EV/NOPLAT 14.64 15.53 22.72 14.29 9.79 5.96

数据来源：同花顺iFinD
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相关报告 

【川财研究】深圳能源（000027）：聚焦成长的能源环保服务商 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



                                                            

                                                 川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 

6/6 

分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-

30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买

入评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

重要声明 
本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有

限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无直接业务

关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公

司机密材料，如非本公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保

证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他

专业人士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本

报告不一致的分析评论或交易观点，本公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证

券或其他投资标的的邀请或保证。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定

需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。根据本公司《产品或服务风险等级评估管理办法》，上市公司价
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