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发电量上升成本下降，清洁能源+海外布

局助力增长 
[Table_Summary]投资要点： 

 公司 2015 年营收 170.06 亿元，同比增长 5.62%，符合市场预期。2015 年

公司实现营收 170.06 亿元，同比增长 5.62%，毛利率同比提升 4.2 个百分点

至 25.91%，归属母公司净利润 13.32 亿元，同比增长 0.51%，每股收益 0.62

元。

 装机规模持续扩大，未来业绩增长可期。截至 2015 年底，公司控股装机容

量为 936.27 万千瓦，投产项目 60.51 万千瓦，核准项目 114.90 万千瓦。公

司未来装机规模将持续扩大。

 电力结构不断优化，清洁能源比例提升。截至 2015 年底，公司清洁能源控

股装机容量 288.3 万千瓦，占装机规模的 30.79%。公司开工的清洁能源项目

57.2 万千瓦，占总开工项目的 98.59%；核准的清洁能源项目 102.9 万千瓦，

占总核准项目的 89.56%。未来公司清洁能源装机占比将进一步提高。

 海外布局积极推进，再造一个上海电力。公司以在海外再造一个上海电力为

目标，积极开拓海外市场。土耳其大型燃煤发电项目通过土耳其政府的核准，

成为目前中国企业在该国最大的投资项目。坦桑尼亚燃气电站完成可研审批，

正式获得项目开发权。埃及煤电、莫桑比克煤电以及黑山新能源项目等也取

得了积极进展。

 盈利预测与估值。预测上海电力 16-17 年 EPS 分别为 0.84、0.87 元/股。考

虑到公司未来几年的装机增长，给予 16 年 25 倍动态 PE，对应目标价为 21

元，买入评级。

 风险提示。煤价回升、电价下调，用电需求持续下滑，利用小时低于预期。

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]
2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 16101.97 17006.34 17300.00 18684.50 20397.58 

(+/-)YoY(%) 6.41% 5.62% 1.73% 8.00% 9.17% 

净利润(百万元) 1325.64 1332.44 1790.75 1871.07 2034.35 

(+/-)YoY(%) 12.28% 0.51% 34.40% 4.49% 8.73% 

全面摊薄 EPS(元) 0.62 0.62 0.84 0.87 0.95 

毛利率(%) 21.74% 25.91% 22.01% 22.31% 22.43% 

净资产收益率(%) 13.85% 12.99% 14.86% 13.44% 12.75% 
资料来源：公司年报（2014-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

近日公司公告 15 年年报，15 年公司实现营收 170.06 亿元，同比增长 5.62%，归属母公司净利润为 13.32 亿元，同比增

长 0.51%，每股收益 0.62 元，分红预案为每股派现金 0.25 元（含税）。 

点评： 

发电量上升带动业绩增长，公司 15 年业绩表现较好，符合预期。 

未来公司主要看点在于电源结构优化、海外布局推进、煤炭价格持续低迷。预测上海电力 16-17 年 EPS 分别为 0.84、0.87

元/股。考虑到公司未来几年的装机增长，给予 16 年 25 倍动态 PE，对应目标价为 21 元，买入评级。 

（详细分析见下文） 

1. 财务分析 

（1） 收入情况 

15 年，上海电力收入为 170.06 亿元，同比上升 5.62%。其中，电力业务营业收入 135.94 亿元，同比上升 5.14%，主要

归因于公司开拓发电市场，新并购了淮沪电力、马耳他 D3 电厂以及新项目投产，新增生产能力 60.51 万千瓦，控股装

机容量同比上升 6.91%，发电量同比上升 4.13%；热力业务营业收入同比增加 23.28%，主要归因于公司全面贯彻上海市

大力推行小型燃煤锅炉关停替代工作，不断扩大集中供热量，在上海市公共热力市场的占有率为 56.3% 

表 1 上海电力 15 年收入情况（亿元） 

营业收入 分业务收入 

  Q1 Q2 Q3 Q4 全年 电力 热力 燃料 

2014 37.59  38.02  35.33  50.08  161.02  129.30  11.04  59.48  

2015 43.06  40.08  43.89  43.03  170.06  135.94  13.61  10.17  

同比变化 14.57% 5.41% 24.22% -14.07% 5.62% 5.14% 23.28% -82.90% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

（2） 盈利情况 

2015 年，公司综合毛利率 25.91%，同比上升 3.82 个点，这是因为公司入厂标煤单价同比下降 18.9%，相应降低燃料成

本 12.39 亿元，在沪电厂经济煤种掺烧率 45.26%，降低燃料成本 1.09 亿元。 

表 2 上海电力 15 年毛利率情况 

  综合毛利率 分业务毛利率 

  Q1 Q2 Q3 Q4 全年 电力 热力 燃料 

2014 21.19% 23.35% 24.99% 18.64% 21.74% 20.53% 24.08% 0.00% 

2015 25.01% 29.26% 24.73% 24.92% 25.91% 27.39% 24.64% 0.52% 

同比变化 3.82% 5.91% -0.26% 6.27% 4.17% 6.86% 0.56% 0.52% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

（3） 费用方面 

2015 年，公司期间费用与 2014 年基本持平。 
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表 3 上海电力 15 年毛利与费用情况（亿元） 

  毛利 毛利率 销售费用 销售费用率 管理费用 管理费用率 财务费用 财务费用率 资产减值损失 占营业收入比例 

2014 35.01  21.74% 0.00  0.00% 9.67  6.01% 14.09  8.75% 0.06  0.04% 

2015 44.07  25.91% 0.00  0.00% 9.80  5.76% 14.37  8.45% 0.82  0.48% 

同比变化 25.90% 4.17% 227.91% 0.00% 1.37% -0.24% 1.97% -0.30% 1234.85% 0.44% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

（4） 其他收益 

其他收益方面，15 年投资收益为 8.42 亿元，与上年基本持平，营业外收入 1.89 亿元，比 2014 年增加 2.77 亿元。 

表 4 上海电力利润拆分（亿元） 

  投资收益 利润总额 占利润总额比例 营业外收支 占利润总额比例 所得税 所得税率 

2014 8.41  20.96  40.11% -0.88 -4.21% 3.57  17% 

2015 8.42  28.45  29.58% 1.89  6.64% 6.16  22% 

同比变化 0.12% 35.76% -10.53% -313.95% 10.85% 72.23% 4.58% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

2. 公司看点 

（1） 装机规模持续扩大，电源结构不断优化：截至 2015 年底，公司控股装机容量为 936.27 万千瓦，清洁能源占装

机规模的 30.79%。公司开工项目 57.98 万千瓦，其中清洁能源占比 98.59%；核准项目 114.9 万千瓦，其中清

洁能源占比 89.56%。未来公司清洁能源装机占比将进一步提高。装机规模的扩大和结构的优化成为公司未来业

绩持续增长的保障。 

表 5 主要火电上市公司装机容量 

  
控股装机  

（万千瓦） 

核准项目  

（万千瓦） 

开工项目  

（万千瓦） 

华能国际 8233 - - 

华电国际 4610 1408 

大唐发电 4234 949 - 

上海电力 936.27 114.90 57.98 

内蒙华电 930.84 - - 

金山股份 539.63 - 9.6 

华银电力 556.35 
  

吉电股份 389.77 40.91 107.49 

深南电 A 126 - - 

资料来源：wind，海通证券研究所 

（2） 海外布局推进：公司以在海外再造一个上海电力为目标，积极开拓海外市场。土耳其大型燃煤发电项目通过土耳

其政府的核准，成为目前中国企业在该国最大的投资项目。坦桑尼亚燃气电站完成可研审批，正式获得项目开发

权。埃及煤电、莫桑比克煤电以及黑山新能源项目等也取得了积极进展。 

表 6 上海电力 2015 年海外项目进展 

  项目容量（兆瓦） 预计年发电量（万千瓦时） 项目进展 

土耳其胡努特鲁燃煤电厂项目 1.32 - 通过政府核准 

坦桑尼亚 KIII 燃气电站项目 300 - 完成可研审批 
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黑山 MOZURA 风电项目 46 10120 2016 年 4 月开工建设,2017 年 12 月 31 日正式投产 

日本兵库三田项目 4.8 580 并网发电 

资料来源：wind，海通证券研究所 

（3） 煤炭价格持续低迷：2015 年公司入厂标煤单价同比下降 18.9%，相应降低燃料成本 12.39 亿元，预计未来煤炭

价格将持续低迷，使公司燃煤成本处于低位。 

3. 盈利预测与估值 

预测上海电力 16-17 年 EPS 分别为 0.84、0.87 元/股。考虑到公司未来几年的装机增长，给予 16 年 25 倍动态 PE，对应

目标价为 21 元，买入评级。 
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