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基础数据 
总股本（百万股） 2202
流通 A 股（百万股） 599
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 6124
 

相关研究  
 

 业绩预报，符合预期。公司发布业绩预报，上半年营业收入 61.37 亿元，

同比增长 44.50%；实现归属母公司净利润 8.76 亿元，同比减少 15.86%；

每股收益为 0.40 元，符合我们预期。利润下降的主要原因在于：1、燃煤

价格同比上升，2010 年公司重点合同煤价格为 590 元/左右，同比上涨约

8%情况。2、投资收益同比下降，去年同期出售部分股票获利 4.2 亿元，今

年上半年没有该部分投资收益。 

 发电量大幅增长，成功抵御煤价上涨和投资收益下降的负面影响。上半年

公司在燃煤成本大幅提高以及投资收益大幅下降情况下，实现归属母公司

净利润同比只下降 15.9%。由于上半年天气持续干旱导致“西电”送广东

电量同比下降 15.1%。在经济复苏情况下，广东省上半年用电量同比增长

18.4%，从而使广东省火电发电量同比增长了 32.6%，火电利用小时数同比

提高 27.0%。另外，公司电力资产中，燃煤、燃气、燃油机组占总装机容

量分别为 70%、19%、11%左右，而公司天然气 25 年供应合约以及燃油机

组的补贴政策，有效地平抑了煤价上涨带来的成本压力。 

 规模增长明确。公司在建和储备项目丰富，未来三年间将陆续投产通辽风

电（30 万千瓦）、满洲里风电（20 万千瓦）、加纳（20 万千瓦）、月亮湾改

造项目（105 万千瓦）、滨海电厂（200 万千瓦）以及一些垃圾发电项目（武

汉、宝安二期、南山二期等）。仅从已有项目的规划来看，公司三年装机规

模复合增长率达到 19.3%。 

 维持“增持”评级。我们维持公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.80、0.93、
1.03 元的判断，目前股价对应动态 PE 分别为 12.8、11.0、9.9 倍。我们认

为公司具备较强的盈利能力，基本上代表了行业最高水平，且公司装机规

模增速高于行业规模增长 9%的平均水平。另外，从可比公司估值水平来看，

我们认为公司已是属于低估品种，我们维持公司“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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深圳能源 深证成指

  

经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 11388.7 2893.4 12626.2 14076.4 15332.7

(+/-%) 7.0 62.5 10.9 11.5 8.9

归属母公司净利润(百万元) 1995.4 428.6 1763.8 2044.1 2271.6

(+/-%)  92.9 132.1 -11.6 15.9 11.1

EPS(元) 0.91 0.19 0.80 0.93 1.03

P/E(倍) 11.3 52.6 12.8 11.0 9.9 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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可比公司估值水平 

表 1 可比公司估值水平 

公司名称 
目前价格

（元） 

2010 年

EPS 

2011 年

EPS 

2012 年

EPS 

2010 年

PE 

2011 年

PE 

2012 年

PE 

华电国际 3.89 0.13 0.20 0.24 29.9 19.2 16.2 

国电电力 3.64 0.17 0.22 0.25 21.8 16.8 14.5 

粤电力 A 6.25 0.30 0.38 0.47 21.4 16.9 13.9 

广州控股 5.94 0.33 0.41 0.53 17.7 14.5 11.2 

华能国际 6.38 0.40 0.44 0.58 16.0 14.5 10.9 

深圳能源 10.23 0.80 0.93 1.03 12.8 11.0 9.9 

资料来源：华泰联合证券研究所整理。 

 

盈利预测假设： 

煤价：2010-2012 年上涨幅度分别为 8%、0%、0%； 

利用小时：2010-2012 年提高幅度分别为 8%、5%、2%； 

上网电价：维持 2009 年 11 月 20 日价格水平； 

其它：不包括出售金融资产获取的投资收益；
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 7730 6980 8084 9716 营业收入 11389 12626 14076 15333
现金 2696 2904 3384 4794 营业成本 8409 9716 10674 11577
应收账款 1756 1259 1404 1529 营业税金及附加 73 76 84 92
其他应收款 72 126 176 192 营业费用 33 36 40 44
预付账款 271 311 331 463 管理费用 360 398 443 483
存货 929 1166 1174 1273 财务费用 387 391 456 482
其他流动资产 2006 1213 1615 1464 资产减值损失 436 40 40 40
非流动资产 22519 23595 24530 27562 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 2959 3300 3400 3600 投资净收益 603 80 100 150
固定资产 13523 15142 16325 18270 营业利润 2295 2049 2438 2765
无形资产 1849 1849 1849 1849 营业外收入 546 590 620 632
其他非流动资产 4189 3303 2956 3843 营业外支出 10 7 7 7
资产总计 30250 30575 32615 37279 利润总额 2831 2632 3051 3390
流动负债 9605 8348 8274 10261 所得税 514 474 549 610
短期借款 1162 3221 3000 4500 净利润 2318 2159 2502 2780
应付账款 472 389 427 463 少数股东损益 322 395 458 509
其他流动负债 7971 4738 4847 5298 归属母公司净利润 1995 1764 2044 2272
非流动负债 4961 5001 5142 5652 EBITDA 3947 3175 3738 4215
长期借款 4106 4506 4606 5106 EPS（元） 0.91 0.80 0.93 1.03
其他非流动负债 855 495 536 546
负债合计 14565 13348 13416 15913 主要财务比率
少数股东权益 2658 3053 3511 4019 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 2202 2202 2202 2202 成长能力

资本公积 4985 4985 4985 4985 营业收入 7.0% 10.9% 11.5% 8.9%
留存收益 5881 6986 8501 10159 营业利润 763.0% -10.7% 19.0% 13.4%
归属母公司股东权益 13026 14173 15688 17347 归属于母公司净利润 92.9% -11.6% 15.9% 11.1%
负债和股东权益 30250 30575 32615 37279 获利能力

毛利率(%) 26.2% 23.0% 24.2% 24.5%
现金流量表 净利率(%) 17.5% 14.0% 14.5% 14.8%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 15.3% 12.4% 13.0% 13.1%
经营活动现金流 3049 572 3257 3806 ROIC(%) 14.4% 10.9% 12.1% 11.8%
净利润 2318 2159 2502 2780 偿债能力

折旧摊销 1265 735 845 968 资产负债率(%) 48.2% 43.7% 41.1% 42.7%
财务费用 387 391 456 482 净负债比率(%) 39.60% 61.63% 60.42% 66.65%
投资损失 -603 -80 -100 -150 流动比率 0.80 0.84 0.98 0.95
营运资金变动 -754 -2354 -463 -250 速动比率 0.71 0.70 0.84 0.82
其他经营现金流 435 -278 18 -24 营运能力

投资活动现金流 -1116 -1767 -1671 -3801 总资产周转率 0.38 0.42 0.45 0.44
资本支出 1701 1500 1600 3700 应收账款周转率 8 8 11 10
长期投资 711 349 170 250 应付账款周转率 19.86 22.58 26.17 26.01
其他投资现金流 1295 83 99 149 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2479 1402 -1106 1405 每股收益(最新摊薄) 0.91 0.80 0.93 1.03
短期借款 -1025 2059 -221 1500 每股经营现金流(最新摊薄) 1.38 0.26 1.48 1.73
长期借款 -772 400 100 500 每股净资产(最新摊薄) 5.91 6.44 7.12 7.88
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -32 0 0 0 P/E 11.29 12.77 11.02 9.92
其他筹资现金流 -650 -1057 -985 -595 P/B 1.73 1.59 1.44 1.30
现金净增加额 -548 208 480 1410 EV/EBITDA 6 8 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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