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装机容量和垃圾发电成长空间较大 

——深圳能源(000027)调研简报 

核心观点 股价走势图 

近日，我们调研了深圳能源，与公司高管进行了交流。 

1、电力装机容量增长空间较大。公司发电机组主要分布在珠三角地区，

所供电量约占深圳市用电量的 40%。从目前情况来看，加纳、满洲里、

通辽项目进展较快，滨海电厂、光明新区 LNG 电厂、樟洋电厂进展较为

缓慢，但上述项目全部投产后，公司装机容量将翻倍增长，成长空间广

阔。 

2、垃圾发电业务前景广阔。公司在建垃圾发电项目宝安二期、南山二

期、武汉项目完全建成投产后，公司的垃圾发电业务规模将增长 200%。

公司有望在全国布局垃圾发电业务，实现可持续发展。子公司环保公司

有可能在发展壮大之后独立上市，并将为公司带来丰厚的投资回报。 

3、物流、港口业务为电力主业服务。公司现有 2艘 7.6 万吨级散货船，

同时正在建造 4艘 7.6 万吨级货船，计划分别于明年、后年各交付 2艘。

6艘货船全部交付使用后，将形成一只具有较强运输能力的船队，极大

地改善公司煤炭的运输与供应难题。 

4、金融业务是公司重要的利润来源。公司金融业务主要有控股能源财

务公司（70%）、参股证券公司、保险公司等金融企业、持有上市公司

股权等。财务公司大幅降低公司财务费用；对公司经营业绩影响程度也

比较大。公司参股长城证券 13.06%，参股国泰君安证券 2.53%，参股永

诚保险股份有限公司 8%。  

5、盈利预测和投资评级。预计公司 2010-2012 年营业收入 121.9 亿元、

129.2 亿元、136.9 亿元，每股收益 0.88 元、0.88 元、0.95 元，对应

10 年市盈率只有 12 倍，估值水平较低，且未来 3年成长性较好，维持

“推荐-A”评级。 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 11388.7 12185.9 12917.0 13692.1 

同比增速(%) 7% 7% 6% 6% 

净利润(百万) 1995.36 1935.029 1948.123 2086.484 

同比增速(%) 93% -3% 1% 7% 

EPS(元) 0.91 0.88 0.88 0.95 

P/E 12 12 12 11 
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近日，我们调研了深圳能源，与公司高管进行了交流。 

一、电力装机容量增长空间较大 

公司发电机组主要分布在珠三角地区，所供电量约占深圳市用

电量的 40%。截至 2009 年底，公司控股装机容量达到 567.2 万千瓦，

公司控股电厂主要分布在深圳及深圳周边地区，主要有深圳妈湾发

电总厂（184 万千瓦）、广东河源电厂（120 万千瓦）、深圳东部电

厂（117 万千瓦）、东莞沙角 B 电厂（70 万千瓦）、东莞樟洋电厂

（36 万千瓦）、惠州丰达电厂（36 万千瓦）、环保公司垃圾电厂（4.2

万千瓦）。加纳燃机电厂（20 万千瓦）、内蒙古通辽义和塔拉风电

场（30 万千瓦）、满洲里风电场（6.95 万千瓦）正在建设中。公司

下辖二十多家企业，初步形成以电为主，相关产业综合发展的战略

格局。 

表 1：公司已经投产机组情况 

电厂  电源性质  

装机明细 

（万千瓦) 

总装机 

（万千

瓦） 股权比例  

权益 

装机  

 妈湾电厂   燃煤  2*32+4*30 184 85.58% 157.47 

 深能合和电厂 

（河源电厂）  
 燃煤  2*60 120 60% 72 

 东部电厂   天然气  3*39 117 100% 117 

 广深沙角 B 电厂   燃煤  2*35 70 64.77% 45.34 

 东莞樟洋   燃油  2*18 36 60% 21.6 

 惠州丰达   燃油  1*18 18 51% 9.18 

 惠州捷能   燃油  1*18 18 51% 9.18 

 能源环保公司   垃圾发电  0.6+3*1.2 4.2 87.96% 3.69 

总计     435.46 

数据来源：公司公告，国都证券 

表 2：公司拟建和在建机组情况 

电厂   

电源 

类型   

装机容量 

（万千瓦）    备注   

 滨海电厂一期    燃煤   200 预计 2010 年取得路条  

光明新区 LNG 电厂    天然气   105 预计 2010 年取得路条  

 樟洋电厂二期项目    天然气   117 预计 2010 年取得路条  

 加纳安所固    燃油   20 预计 2010 年投产   

 满洲里风电    风电   6.95 预计 2010 年年底投产   

 通辽义和拉塔风电    风电   30 2010 年部分投产   
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 合  计       478.95     

数据来源：公司公告，国都证券 

从目前情况来看，加纳、满洲里、通辽项目进展较快，滨海电

厂、光明新区 LNG 电厂、樟洋电厂进展较为缓慢，但上述项目全部

投产后，公司装机容量将翻倍增长，成长空间广阔。 

2009 年，公司合同煤价格为 540-550 元/吨， 2010 年签订的合

同煤价格为 580-590 元/吨，较 09 年上升约 8%，但由于 2010 年煤

炭价格上涨较快，合同煤履约率较以往年度低，公司需增加市场煤

采购量，而市场煤价现在已经上涨至 710 元/吨并高位徘徊；为降低

煤炭成本，公司也在市场上积极开拓渠道，按照低价优先的原则从

印尼、澳洲等海外产煤国采购了大量煤炭；公司合同煤比重约为70%，

10-20%左右为进口煤炭，其余部分为市场煤；综合来看，全年煤炭

价格上涨将上涨 10%左右，煤炭成本大幅提升有可能降低公司 10 年

的毛利率水平。但今年西南地区大旱导致广东地区供电紧张，公司

受益于深圳地区供电紧张，电厂机组利用小时数同比将有较大幅度

上升。另外，河源电厂一期 2×60 万千瓦超超临界机组已全面投产，

项目全年运行将使公司发电量较 09 年有一定幅度上涨。  

二、垃圾发电业务前景广阔 

目前公司控股子公司环保公司经营南山、盐田、宝安（老虎坑）

垃圾发电厂三个垃圾发电项目，总垃圾焚烧处理规模达到 2,450 吨/

日，是国内最大的垃圾发电公司之一。3 个垃圾发电厂年均实现利

润约 4300 万，电厂的污染排放达到并低于欧洲标准，在行业内产生

一定的示范效应。垃圾发电项目盈利水平对垃圾处理费高低依赖程

度较高，目前国内垃圾处理费补贴大概在 90-120 元/吨左右。公司

在建垃圾发电项目宝安二期、南山二期、武汉项目完全建成投产后，

公司的垃圾发电业务规模将增长 200%。目前，公司已建项目具有一

定的示范作用，公司有望在全国布局垃圾发电业务，实现可持续发

展。目前，公司已经在重庆、大连、武汉、昆明、北京等省份开展

了一些前期工作。另外，环保公司经营稳健，盈利能力较强，满足

了证监会提出的分拆上市的条件，有可能在发展壮大之后独立上市，

并将为公司带来丰厚的投资回报。 

表 3：已投产垃圾发电项目 

项目名称 

垃圾处理规

模（吨/天）  

装机容量 

（兆瓦） 总投资（亿元）  投产时间  

 南山  2*400 12 3.9 2003 年12 月  
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 盐田  2*225 6.8 2.7 2003 年12 月 

 宝安  3*400 2*12 5.5 2005 年12 月 

数据来源：公司公告，国都证券 

表 4：在建垃圾发电项目 

项目名称 
垃圾日 

处理能力 

装机 

明细 
 总装机  

股份 

比例 

权益 

装机 

投产 

时间 

宝安垃圾发电厂二期

垃圾发电  
3000 吨 2*3 6 82% 4.92 前期 

南山垃圾发电厂二期

项目垃圾发电  
800 吨 1*2 2 82% 1.64 前期 

武汉江北新沟垃圾发

电厂项目垃圾发电  
1000 吨 1*2.2 2.2 82% 1.804 前期 

数据来源：公司公告，国都证券 

三、物流、港口业务为电力主业服务 

公司的物流业务主要是服务于电力主业，为公司各电厂解决煤

炭供应与运输问题。公司下设深圳能源物流公司、深圳能源运输有

限公司、惠州深能投资控股有限公司负责物流相关业务的开展。2009

年，能源运输公司实现净利润 6800 万元。公司现有 2艘 7.6 万吨级

散货船，同时正在建造 4 艘 7.6 万吨级货船，计划分别于明年、后

年各交付 2 艘。6 艘货船全部交付使用后，将形成一只具有较强运

输能力的船队，极大地改善公司煤炭的运输与供应难题。惠州深能

投资控股有限公司拟在惠州港建设 5个 10 万吨级泊位的煤码头，项

目建成后将形成每年 300 万吨的吞吐能力，该项目已经向发改委申

报，争取 2010 年取得批复。  

四、金融业务是公司重要的利润来源 

公司金融业务主要有控股能源财务公司（70%）、参股证券公司、

保险公司等金融企业、持有上市公司股权等。财务公司在公司功能

定位是“内部银行、财务顾问及部分策略性投资”，通过收支两条线

的模式对公司各企业的资金进行集中管理，在各企业内部互相融通

资金、转贷，提高资金利用效率，大幅降低公司财务费用；财务公

司对公司经营业绩影响程度也比较大。另外，公司参股长城证券

13.06%，参股国泰君安证券 2.53%，参股永诚保险股份有限公司 8%，

其中长城证券与国泰君安证券都有发行上市的意图，如果两家证券

公司实现 IPO 将给公司带来巨额投资收益。  
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五、盈利预测和投资评级 

预计公司 2010-2012 年营业收入 121.9亿元、129.2亿元、136.9

亿元，每股收益 0.88 元、0.88 元、0.95 元，对应 10 年市盈率只有

12 倍，估值水平较低，且未来 3年成长性较好，维持“推荐-A”评

级。 

表 5：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 12185.9 12917.0 13692.1 

减: 营业成本 7526.3 9253.8 8408.8 9115.0 9674.9 10351.2 

营业税金及附加 63.2 90.7 73.1 78.2 82.9 87.9 

营业费用 33.7 35.6 32.6 34.9 37.0 39.2 

管理费用 331.1 360.1 359.6 384.7 407.8 432.3 

财务费用 312.2 517.9 387.3 240.1 407.7 334.5 

资产减值损失 26.6 37.2 435.6 10.0 15.0 18.0 

加: 投资收益 45.5 -81.8 603.0 150.0 150.0 180.0 

公允价值变动损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

营业利润 2109.1 265.9 2294.7 2472.9 2441.7 2609.0 

加: 其他非经营损益 182.3 1061.3 536.6 299.0 349.2 375.3 

利润总额 2291.3 1327.2 2831.3 2771.9 2790.9 2984.3 

减: 所得税 347.7 163.3 513.7 524.4 528.2 560.9 

净利润 1943.7 1163.9 2317.6 2247.5 2262.7 2423.4 

减: 少数股东损益 346.0 129.3 322.2 312.5 314.6 336.9 

归属母公司股东净利润 1597.7 1034.6 1995.4 1935.0 1948.1 2086.5 

每股收益(EPS) 0.73 0.47 0.91 0.88 0.88 0.95 

市盈率(P/E) 14 22 12 12 12 11 

数据来源：Wind 资讯，国都证券 
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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 

短期 

评级 

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 

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 

长期 

评级 

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 

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 

短期 

评级 

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 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

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 

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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曹源 策略研究、传媒 caoyuan@guodu.com 王招华 钢铁 wangzhaohua@guodu.com 

 刘芬 汽车及零部件 liufen@guodu.com 王京乐 家电、旅游 wangjingle@guodu.com 

鲁儒敏 公用事业 lurumin@guodu.com 肖世俊 有色金属、新能源 xiaoshijun@guodu.com 

魏静 机械 weijing@guodu.com 赵宪栋 商业贸易 zhaoxiandong@guodu.com 

胡博新 医药行业 huboxin@guodu.com 姜瑛 IT jiangying@guodu.com 

刘斐 煤炭、基础化工 liufei@guodu.com 傅浩 建筑建材 fuhao@guodu.com 

王双 石化 wangshuang@guodu.com 汪立 造纸、交通运输 wangli@guodu.com 

李韵 纺织服装 liyun@guodu.com 吕爱兵  lvaibing@guodu.com 

姚小军 产品设计 yaoxiaojun@guodu.com 陈薇 衍生品 chenwei@guodu.com 

苏昌景 数量研究 suchangjing@guodu.com 吴昊 宏观经济、固定收益 wuhao@guodu.com 

赵荣杰 衍生品 zhaorongjie@guodu.com 李春艳 基金联络 lichunyan@guodu.com 

 


