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业绩符合预期，垃圾发电业务值得关注 
——深圳能源(000027)公司点评 
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深圳能源 2009 年年报：每股收益 0.91 元，扣除非经常损益后每股收益

0.68 元，营业收入 113.89 亿元，归属于母公司所有者净利润 20 亿元。

分配预案：每 10 股派现金人民币 3.00 元（含税）。 

 

2009 年度，公司实现营业收入 113.89 亿元，与去年同期比增加 7.01%。

分产品看，电力销售收入 106 亿元，同比增长 12%；燃气销售收入 1.3
亿元，同比下降 35%；运输业务收入 0.4 亿元，同比下降 59%。电力销

售收入大幅增长源自：2008 年 7 月和 8 月，国家两次上调上网电价，

2009 年仅从 11 月 20 日起调低电价，导致 2009 年平均电价较 2008 年高；

河源电厂一期 2×60 万千瓦超超临界机组先后于 2009 年 1 月和 8 月正

式投入商业运行，导致售电量增长。公司燃气业务主要集中在惠州，收

入下滑主要是因为售气量出现下滑。 

上证综指 深圳能源

 
基础数据 

总股本(万股) 32417.90

流通A股(万股) 32417.90

52周内股价区间(元) 4.81-10.2

公司实现利润总额 28.31 亿元，同比大幅增加 113.33%。营业利润大幅

上升的主要原因是 2009 年平均燃煤价格较 2008 年下降，导致公司营业

成本同比下降 9%；投资收益由-0.82 亿元上升至 6 亿元，公司财务费用

由 5.2 亿元下降至 3.9 亿元，也对公司业绩带来正面影响。 

总市值(亿元) 30.02

总资产(亿元) 21.66

每股净资产(元) 3.57
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财务数据与估值 

2008A 2009E 2010E 2011E  
研究员：巩俊杰 主营业务收入(百万) 10642.9  11388.6 12129.0 12373.0 
电 话： 010-84183316 同比增速(%) 2.76% 7.01% 6.50% 2.01% 
Email： gongjunjie@guodu.com 

净利润(百万) 1034.6  1995.4  1764.6  1774.4  
执业证书编号： S0940208040096 

同比增速(%) -35.24% 92.86% -11.56% 0.55% 
联系人：鲁儒敏 EPS(元) 0.47  0.91  0.80  0.81  
电 话： 010- 84183246 P/E 28.5  14.8  16.7  16.6  
Email： lurumin@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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装机规模大幅增长还需等待，垃圾发电业务值得关注。公司现有装机容量约 500 万千瓦，

电力供应量占深圳市电力供应量 45%左右，并且有滨海电厂、武汉垃圾发电项目、保安

二期垃圾发电项目、内蒙古通辽风电项目、满洲里风电项目等重大在建工程项目，随着这

些项目陆续建成投产，公司权益装机容量将增长约 53%；但滨海电厂还需要 2-3 年的建设

期。公司还有望参股中广核岭澳核电三期项目（2×100 万千瓦），该机组将在 2016 年投

产。垃圾发电业务有望给公司带来新的利润增长点：公司目前拥有南山、宝安和盐田三个

垃圾发电厂，总装机容量为 4.2 万千瓦，处理能力为 2450 吨/日。另有宝安二期（6 万千

瓦、3000 吨/日）、南山二期（2 万千瓦、800 吨/日）和武汉垃圾发电项目（2.2 万千瓦、

1000 吨/日）三个在建项目。公司正在积极争取龙岗 5000 吨级垃圾发电项目。公司有望从

单一的垃圾发电运营商发展成为全流程解决方案一体化服务商，以拓展国内日益壮大的垃

圾发电市场。物流业务方面，公司有 2 艘 7 万吨级散货船，正在建造的 4 艘 7 万吨级货船

将于年底左右交付使用，公司另外计划订购 1 艘 7 万吨级货船。 

表一、深圳能源在建项目 

 电厂 类型 装机容量 权益 权益装机 所在地 

滨海电厂 火电 200 100% 200 深圳 
 
义和塔拉风 风电 30 100% 30 内蒙 

 电满洲里风电 风电 6.95 100% 6.95 内蒙 

兴安盟科右 风电 4.95 100% 4.95 内蒙  
前旗风电场兴安盟科右 风电 4.95 100% 4.95 内蒙 

 中旗风电场宝安垃圾发 垃圾发电 6 80% 4.8 深圳 
电厂二期 南山垃圾发 垃圾发电 2 80% 1.6 深圳 
电厂二期武汉江北新 垃圾发电 2.2 80% 1.76 武汉 

 沟垃圾发电安所固加纳 火电 20 60% 12 加纳 

 合计  277.05  267.01  

 
资料来源：公司公告，国都证券研究所 

业绩预测和投资评级。由于今年上半年西南地区特大干旱，深圳市西电东送电量下滑，加

上 10 年投产的小型发电项目，预计公司发电量将有所增长；但预计全年煤价上涨 8%左

右；垃圾发电业务、运输有望小幅增长。假定 10 年公司处置四川华蓥山、西柏坡发电、

金岗电力、铜陵皖能等异地非控股资产产生投资收益；预计 10-12 年公司实现归属母公司

净利润 17.6、17.7、18.9 亿元，对应每股收益 0.80、0.81、0.86，估值偏低，维持“推荐

-A”投资评级。 

表二、深圳能源盈利预测表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 10356.6 10642.9 11388.7 12129.0 12373.0 12559.0

减: 营业成本 7526.3 9253.8 8408.8 9500.0 9615.0 9700.0 

营业税金及附加 63.2 90.7 73.1 77.9 79.4 80.6 

营业费用 33.7 35.6 32.6 34.7 35.4 36.0 

管理费用 331.1 360.1 359.6 380.0 410.0 440.0 

财务费用 312.2 517.9 387.3 139.4 -63.0 -169.0 

资产减值损失 26.6 37.2 435.6 50.0 60.0 70.0 

加: 投资收益 45.5 -81.8 603.0 300.0 80.0 80.0 

营业利润 2109.1 265.9 2294.7 2247.0 2316.1 2481.3 

加: 其他非经营损

益

182.3 1061.3 536.6 240.0 240.0 240.0 
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利润总额 2291.3 1327.2 2831.3 2487.0 2556.1 2721.3 

减: 所得税 347.7 163.3 513.7 437.4 495.2 528.3 

净利润 1943.7 1163.9 2317.6 2049.6 2060.9 2193.1 

减: 少数股东损益 346.0 129.3 322.2 285.0 286.5 304.9 

归属母公司股东净

利润
1597.7 1034.6 1995.4 1764.6 1774.3 1888.2 

每股收益(EPS) 0.73 0.47 0.91 0.80 0.81 0.86 

市盈率(P/E) 18 29 15 17 17 16 

资料来源：Wind 资讯，国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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