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深圳能源 1季度盈利恢复成本控制加强 
 于念 
深圳能源(000027.SZ/人民币 12.10, 买入)2010年 1季度营业收
入同比增加 62.47%，净利润同比增 132.09%。毛利率同比提
高 1.4 个百分点至 22.63%，净利率则上升 4.4 个百分点至
14.8%。由于 09年年初电量需求大幅下降导致基数较低，选
取 08年数据进一步对比，公司营业收入增幅为 6.8%，净利
润增幅 30%。08年公司毛利率为 22.99%，比今年 1季度仅高
0.3个百分点。因此，我们认为深圳能源 2010年 1季度盈利
性恢复至稳定良好的水平。 

从今年 1季度收入对应 09年与 08年增幅的较大差异，可以
看到 2010公司所在区域电量需求恢复力度较大，主要原因为
经济回升，以及西南大旱导致西电送粤份额减小，公司火电
机组受益替代需求导致利用率进一步提高。公司净利润增长
的幅度远高于公司营业收入的增幅，主要原因在于公司本期
完成深圳抽水蓄能电站资产的转让，出售金额 2.7亿。营业
外收入总计 1.34亿，同比增幅 99%。公司 1季度管理费用、
销售费用率均微幅下降。财务费用同比减少 26.64%，占营业
收入比例下降 3.6个百分点。反映公司对成本的控制进一步
加强。 

2010年 1季度业绩摘要 
(人民币，百万) 2009年 1季度 2010年 1季度 同比变动% 
营业收入 1,781 2,893 62 
营业成本 (1,403) (2,239) 60 
毛利润 378 655 73 
营业税 (13) (17) 33 
其他营业收入    
营业费用 (5) (6) 3 
管理费用 (62) (62) (0) 
营业利润 297 569 92 
财务成本 (118) (87) (27) 
资产减值损失 1 (0) (104) 
投资收益 10 (0) (104) 
营业外收入，净额 67 134 99 
营业外支出，净额 (1) (1) 29 
税前利润 256 615 140 
税金 (56) (104) 86 
少数股东权益 (16) (83) 430 
净利润 185 429 132 
    
盈利能力(%)    
毛利率 21 23  
营业利润率 17 20  
净利率 10 15  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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