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发言人1   00:00
参会者均处于一定状态，下面开始播报您的声明。本次会议仅面向银河证券专业投资者客户，未经银河证券和演讲嘉宾事先书面许可，不得以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等联合证券，对违反上述要求的行为主体，保留追究其法律责任的权利。好的，各位投资者晚上好，我是银河证券能源公用行业的研究员陶一工。感谢大家在周末参加我们深能股份深度报告的一个电话会议的解读。这是我们继上周甘肃能源后，又一篇火电个股的一个深度报告。

发言人1   00:33
深能是位于上海的一个综合能源平台，电源种类比较多样，是公司一个比较重要的特征。得益于上海比较好的一个电力供需格局，在这一轮电价下行的一个周期，公司电价体现出了比较强的一个韧性，降幅显著低于华东地区其他省份。相对平稳的一个电价也给公司带来了更稳定的一个业绩表现，进而对公司稳定的分红和较高的股息率提供了支撑。同时作为综合能源平台，我们看到公司也积极的去探索商业协同，以及像氯氯氯氢、氯氯醇胺这些新型的一些清洁能源的形式。给公司长期业绩增长提供了一些发展的空间。因此我们还是比较看好公司的一个长期投资价值。

发言人1   01:10
下面有请我们团队的电力行业的研究员马敏，为大家带来报告的一个实用的一个解读。哪里，好的，谢谢陶老师。也感谢各位投资者今天参加我们的这个电话会议。

发言人1   01:20
下面的话就是我就智能股份的一个情况和大家做一个详细的汇报。这家公司它是上海地区的一个综合能源供应商，他的控股股东的话是盛能集团，然后是控人是上海市国资委。公司的这个业务的话大概可以分成两个部分，一个是发电，然后另外一个是油气。从结构上来讲的话，就是电力业务还是公司的一个基本盘。我们看到油气这块的话大概只占到业绩的不到10%。

发言人1   01:41
那从整个电力业务的一个具体的情况来看的话，公司的这个装机结构还是比较多元的。截止25年末的话，就是累计的控股装机是2000万千瓦出头。其中煤电的话是840万千瓦，然后气电的话是340万千瓦，剩下大概880万千瓦的话是新能源。

发言人1   01:55
那从整个区域分布上来讲的话，就是公司的这个火电主要还是以上海作为这个来讲，就是煤电这块840万装机里面的话，有640万是在上海市内的一个机组，然后再加上软件入户的一个机组，然后剩下的200万的话是主要在安徽和宁夏这边。然后气垫的话就是340万，都是在，上海市内。那反过来讲的话，就是说公司的一个，装机的话，也是占到上海，是装机的一个比较核心的一个地位。我们统计了一下，就是公司在上海市内的这个火电的机组的话，大概能占到整个上海火电装机的3分之1左右。所以整体来讲区域的色彩和区域的重要性的话都是比较明显的。然后公司的新能源的话整体上来讲就会比较分散一些，就是在全国的多数省份的话都是有一些布局的。

发言人1   02:32
那从整个财务表现来讲的话，就是公司十四五的收入的话还是实现了一个稳步的增长。那今年上半年的话收入这块大概同比是下降了百分1.8，然后到127亿和体量。这个就是具体下滑的原因的话，我们就会在后面做一个详细的拆分。然后从结构上来看的话，就是目前煤电大概能占到公司收入的45%，然后气垫是20%，新能源这边的话大概是15%的一个水平。所以总体来看的话，就是电力能占到公司收入的80%左右。然后剩下的话是这个油气和煤炭销售的一个业务。

发言人1   02:58
那具体到不同的业务来看的话，首先是煤电这一块。煤电的话就是公司在22年的时候就投了坪山二期的这个项目，也就是在安徽省内消纳的一个机组。自此之后的话，整个装机是保持稳定的，所以它的这个收入的话主要就是受到利用小时和电价的一个影响。那今年上半年的话，其实整个六小时这一块，同比还是有1个小时增长的。但是电价的话受到整个上海电价下行的一个影响，其实是有一些下行的趋势。所以总体来看的话，就是煤电这块今年上半年的收入大概是同比下降了一个亿左右。

发言人1   03:23
然后气垫这块儿的话，就是公司在整个十四五期间的装机是保持不变的，那今年上半年就是6小时同比是下降的。然后电价这块的话就是一个是利用小时的下降，它会被动的推升这个度电的一个容量电价。然后另外的话，其实今年上半年这个天然气的价格也是有一些上涨。所以在这种气电联动的一个政策之下的话，公司的这个电量电价这一块也是同比有一个提升。所以总体来看的话就是电价的提升。但是在一定程度上就是对冲了这个电量下降的一个影响。但是整体上来讲的话，收入还是有大概一个亿左右的一个下滑。

发言人1   03:49
那新能源这边的话就是十四五期间整个装机的增长还是比较快的，可以看到电量这块的话也是持续的一个增长。但是今年上半年其实不管是风电也好，还是光伏也好，就是受到这个资源条件，包括限电的一个影响，就是电量这块是下降的。然后电价的话就是新能源的电价，这是一个持续承压的一个状态。所以上半年的话公司在新能源这一块，尤其是光伏的话，收入的这个下降还是会来的比较明显一些。

发言人1   04:10
油气业务这块儿的话主要分成两个部分，一块是石油和天然气的一个开采的业务，然后另外一块的话是天然气的管输的业务。油气开采这块儿的话，其实这两年从这个开采量来讲的话，其实相对来说是比较稳定的。那管束业务这块的话，因为它这个管束的价格是由上海市的发改委去核定的，就总体来说比较稳定的。但是因为从25年5月开始的话，它新一轮的这个价格相比之前的话是有一个下降。所以使得公司的这个天然气管输业务的话，从去年的下半年开始，然后到今年上半年其实都是有所承压的那今年上半年就是综合油气的开采和天然气管输两块业务来看的话，收入整体还是一个通电基本持平的一个状态。

发言人1   04:41
然后另外的话，公司还有一块煤炭销售的一个业务，但是因为从整个27年开始的话，它其实是不再办理这个市场化的一个燃煤销售的业务。所以它的煤炭采购的话，主要还是服务于自身的这个煤电厂。那因此的话，这块的一个业务的收入的话，还是有一个，收缩的这么一个趋势。那从毛利的角度来讲的话，就是今年上半年大概同比是下降了16%。

发言人1   04:59
这个里面除了到的各个电源品种，它的收入是一个下降的一个趋势之外的话，就是煤电和风电这块的成本增加也是有一个负面的一个影响。那煤电这块的成本增加，主要是因为上半年的电量同比是有一个小幅增长，然后加上入入煤下的话，也是有一个小幅抬升。风电这边的话主要是因为公司去年海丰的这个项目投了之后，今年上半年的一个折旧成本同比是增加的。那从结构上来讲的话，就是目前整个煤电大概能贡献公司毛利的40%。

发言人1   05:21
然后气电是10%，新能源是30%，剩下16%左右是这个油气管输。因为整个煤炭的销售业务这块，它的盈利能力是比较弱的，对于毛利的贡献基本上可以忽略不计。那除了公司的控股业务之外的话，他也参股比较多的这个资产。所以这两年的话可以看到投资收益这块的规模也是比较大的，就大概在15到16个亿。

发言人1   05:36
那公司的投资收益的话就是整体上分成两部分。一部分就是一些参股公司的这个分红，那主要是来自于像秦山核电，还有中天合创这些公司。然后另外一块儿的话，就跟着这个权益法核算的一个投资收益，主要是因为它参股了一些煤电，还有气电以及抽取和风电，还有一些集团这个下属的金融类的一个公司。然后整体看下来的话，就是除了煤电，其他的这个参股公司其实利润都是比较稳定的。就是这两年的话，给公司贡献这个投资收益基本上也就在六个亿左右。但是煤电的这个波动性确实会来的比较大，所以公司整体的投资收益的话，也是有一些波动在的。

发言人1   06:04
我们结合前面提到的这个控股和参股的业务的话，也是对公司的净利润去做了一个拆分。其实可以看到就是说公司业绩的这个波动的话，主要还是来自于控股和参股的这个媒介这块。那其他业务的话基本上是相对来讲比较稳定的，就比以2022年为例，就是煤价比较高的时候。其实当年的这个煤气这块的亏损还是比较严重的。但是也正是因为公司其他的业务盈利比较稳定，所以就是对煤气这块儿的话形成了一个比较好的一个补充。这也使得其实像在22年这种整个银行业因为压力比较大的时候，公司的整体还是盈利的，没有陷入到一个亏损的一个阶段。

发言人1   06:33
所以我们觉得这个就是比较多元的一个资产和业务的结构的话，也是公司一个优势，相当于它的抗风险能力会来的更强一些。那从整个业绩的表现来讲的话，十四五期间公司的这个利润还是一个稳步增长的一个趋势。那今年上半年的话，就是规模性利润这块大概是同比下降了19%到16.8%个亿，除了前面所说的这个毛利的一个减少之外的话，就是公司今年上半年。供应价值变动收益这一块同比也是有五个多亿的一个减少。那如果说把这块剔除掉的话，就是我们看扣费的一个口径，其实同比是只下降了1%，还是来的比较稳健的。这个增速的话，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   07:09
它比收入和毛利表现都要好，主要是有两个方面的原因。一个就是前面提到的这个投资收益，就是同比是有一个增加的，尤其是参股公司这块的分红的话，就是今年上半年是有一个增加。然后另外的话就是有机油这块，它的一个判断费用，今年上半年是有所减少的，这个对于整个业绩的话也是有一个正向的一个拉动。

发言人1   07:25
那最后再说一下现金流，这块就是公司整体上的现金流还是比较充裕的。可以看到就是历史上这个经济性的净现金流，就是覆盖资本开支之后，还是有一定的这个余量。所以总体上分红比例的话也是处于比较好的一个水平。这几年基本上是在55%到60%的一个水平，并且像在22年这种业绩压大的时候，公司还是通过适当的提高这个分红比例去维持整个DPS，不要有太大的一个波动。那根据公司25年的一个分红的话，就是我们测算下来，目前的股息率大概是在五个点往上。所以我们觉得整个高股息的话也是公司一个比较明显的一个特点。

发言人1   07:51
那三点的话就是我们想就公司核心经营的这个区域，就是上海这边它的电力市场的情况做一个分析。首先从需求端来看的话，就是十四五期间整个上海的电力需求其实还是稳增长的一个状态。其中用电量的话就是年均的增速是在5.8%，然后对应的增量是100 1000瓦时。然后用电负荷这块的话，年均的增速是5%，然后对应的增量是180万千瓦。然后供给侧这边的话，上海还是比较依赖这个外来电的。可以看到它本身的这个发电量的话，大概只能满足用电量的一半左右，然后剩下的一半的话都是要靠这个外来电去满足。

发言人1   08:17
本市的这个装机的话，整体上目前是以火电为主。截止到26年一季度末，大概3400万千瓦的一个装机里面的话，火电能占到2500万千瓦，就大概是在74%，如果看这个电量的一个占比的话，会来的更高，就是到87%的一个水平。那火电里面的话，就是这个煤电和气电都是占据一定的这个比例。其中煤电的话是接近1500万千瓦，然后占比是43%气电的话是1000万千瓦，占比是30%左右。

发言人1   08:38
然后外来电这块儿的话，就上海目前的这个售电通道一共是九条，包括这个五条交流和四条支流。四条直流通道的话，主要是接受三峡和葛洲坝，以及象州象下坝这个水电。然后这个五条交流的话，主要是接受安徽的一个火电和青山核电这些。那从总体的受电能力来看的话，一共是2100万千瓦出头。然后其中四条直流的话，大概能贡献1300万千瓦。

发言人1   08:57
那15期间的话，我们预计上海他这边的室内的这个火电的话，还是有一定的增长的潜力的。我们梳理下来的话，大概26到28年能有一个接近400万千瓦的一个新增装机。然后另外再往后看的话，就是因为他提出了在15的这个中后期要投产大概600万千瓦的一个火电。所以我们预计就是说从这个28年开的话，可能会有新一轮火电的一个投产。

发言人1   09:15
我们假设是从28年开始陆续的投产，并且在投产的这个次年，然后去实际的发挥这个顶峰的一个作用，那基于这样的一个判断的话，就是我们对整个上海的一个电力供需格局也是做了一个测算。首先就是用电负荷这块儿，我们假设在中性条件下的话，就是每年的这个增量大概是在180万千瓦。那这个的话也是和十四五期间，就是上海实际每年的用电负荷增量是比较一致的那如果说是一个极端天气的话，我们是参考国网上海电力它的一个预测。

发言人1   09:37
就是假设每年新增是380万千瓦的这样一个体量，然后从供给侧这边来看的话，我们主要考虑这个有效装机，所以我们主要算的是室内火电和外来电的一个增量。那室内火电这边的话就是基于我们前面对于项目的一个梳理，然后去做了一个新增的一个假设。然后外来电这边的话就是分成直流和交流两部分。直流的话我们觉得主要的这个增量就是来自于猛电入户。然后这个会在30年实现一个完全的一个投产。然后猛电入沪，它这个送端的大基地的规划一共是1500万千瓦。但是因为我们只考虑有效装机，所以我们主要算这个煤电和信息储能这一块。然后整体的有效装机的增量大概是4000千瓦。

发言人1   10:07
然后交流这一块儿的话，主要就是参考国网上海电力它的一个发展规划。就是我们假设每年的话是提升100万千瓦的这样一个受电能力。就相当于是五期间的话，就是总共提升500万千瓦的一个增量。所以综合上面来看的话，我们是算了一个有效撞击它的一个充裕度，就是有效撞击除以这个最大用电负荷之后减一的这样一个比例。我们可以看到就是26到29年的话，基本上都是在10%左右的一个水平。其实25年10%的一个水平的话是比较接近的。所以我们觉得在整个用电负荷就是中性增长的这样一个条件下的话，其实上海它整体的电力供需的一个情况还是相对比较平衡的那如果说遇到这个极端天气使得最大用电负荷激增的话，那不排除说供给会出现进一步偏紧的这样一个情况。所以整体看下来的话，就是我们觉得在整个30年猛店入户的这个通道完全投产之前，上海整体的这个电力供需还是平衡前行的这样一个状态。

发言人1   10:50
然后另外就是上海它比较有特色一个点在于说它发电侧的这种交叉持股的现象是比较普遍的。所以我们从这个权益装机的这个角度去看的话，就是它的整个市场的竞争格局也是比较集中。我们大概算下来就是市场份额排名前四的这个公司的话，它合计的这个市占率大概是在80%到90%的一个水平。那比较好的这样一个竞争格局，然后加上一个比较好的一个供需的格局，加上比较好的一个竞争的格局的话，其实对于整个上海的电价是比较有利的。

发言人1   11:12
那在过去几年的话，我们也看到，其实上海的这个电价是呈现出了比较强的一个韧性。就是24到26年这波电价下行的一个周期里面的话，其实上海的累计降幅大概也就在，四分钱左右。然后相比于华东其他的这个省份，像江苏还有浙江的话，以及华南的广东，就是累计的这个降幅大概在一毛左右的话，还是有一个很明显的优势。然后今年的话就是上海的一个年度创新大概是下降了三分钱，就是签到了0.43元的一个水平。但是我们看到年初以来的话，其实这个现货电价其实表现一直是比较强的。年初以来现货电价的一个平均水平的话，大概是在0.45元，就是比这个0.43元的年度创新来的还是要明显要高一些。所以从这个角度去这样的话，就是结合我们前面对于供需和这个竞争格局的一个判断。

发言人1   11:45
我们觉得27年开始，整个上海的年度传递殿下的话还是有望进入到一个稳中有升的这样一个通道里面。下面的话就是我们分业务去对公司的这个情况做一个拆解。首先是火电这块，就是装机维度的话，我们判断短期内的话，公司控股的这个装机应该是没有什么增量。后面去看的话，因为前面也提到了，其实整个十五中后期的话，上海这边还是有600万的一个火电的一个装机的增量。然后另外的话就是近期我们也看到，其实上海是放出了270万千瓦的一个燃机项目的一个优选的一个方案。所以我们觉得后面如果说上海市内它的一个装机有一个增量的话，那公作为室内头部的这个饭店企业的话，整个收益预期还是比较明确的。

发言人1   12:17
然后另外利用小时数这块的话，因为上海它目前还是以火电为主的这样一个电力供给的结构。所以整体上来讲的话，就是调控的这个需求可能没有像省份来的那么大。并且从这个装机的结构上来看的话，气垫也是占一定的这个比例。所以就是说从调峰的这个顺序上来讲的话，气垫应该比煤电要更靠前一些。那这样的话就使得公司的这个美肌的用小数，其实整体来讲的话还是比较有优势的。大概比全国平均的水平的话能高出个接近300小时。

发言人1   12:39
然后电价这一块儿的话，就是整体上前面也提到，就是说上海这两年它其实电价下降的这种压力是相对比较可控的。所以可以看到公司的这个电价的下降也是相对来说比较温和。那今年的话就是年度长期电价这块下降了是啊三分钱，但是考虑到整个容量电价的一个抬升，然后加上价的话也是比这个长期电价来的要更好一些。所以总体上看这个综合电价的话就是大概下降幅度在一分多一点。

发言人1   12:59
今年上半年的话就是测算公司的这个煤机的一个重点收入的话，同比是下降了1点1分，整体上来讲是比较可控的那往27年级后面去展望的话，就是根据我们前面对于整个上海市电价的一个判断的话，我们觉得还是有望进入到一个稳中有升的一个阶段。然后成本这块儿的话，首先公司的这个供电煤耗，它其实比科技公司是有优势的。因为它整个机组是啊质量比较好一些，就是机组会比较大。然后另外的话就是从这个煤炭采购这块来讲的话，其实公司的这个长纤维的占比并不算高。所以就是说在这几年这个煤价处于下行周期的一个过程中的话，公司的整个入煤价这块的一个降幅也是比较可观的那今年上半年的话，我们看到整个港口的现货煤价的话，考虑库存周期之后，大概同比是上涨了接近6%。

发言人1   13:35
但是公司的话因为整个长期煤的一个存在的话，整体上入驻煤价的一个涨幅大概是在到1%的一个水平。然后全年来看的话，因为考虑到其实下半年开始这个煤价上涨的压力还是比较大的。所以我们预计今年全年的话，公司的这个入煤价，我们判断涨幅可能会在五个点以上的一个水平。

发言人1   13:50
但是往后面去看的话，目前我们还是采取一个中性的一个假设。就是假设27年的一个如诺美价的话和26年是同比持平的这样一个状态。那基于对前面对电价和成本的一个分析的话，就是从盈利端去看，我们的公司的这个盈利还是比较有优势的。可以看到就是说在二年这种煤价比较高的时候，它的这个多元盈利，虽然说没有像国电电力这种创新维比较高的公司来的那么稳健。但是整体上来讲的话，也是比华东国际这种煤炭采购结构相对比较均衡的公司来说的话，还是有一些优势。然后另外就是在煤价下行的这个周期里面的话，公司整个盈利向上的一个弹性其实是非常足的那25年的话，如果说我们只看在上海市内的这个机组，然后包括网店用户的这块机组的话，就是它的整个供电的净利润的水平是已经来到了接近六分钱。那整体来讲的话，也是在整个核电行业里面是比较有优势的一个水平。今年上半年的话大概是5点5分，那同比来看的话下降了有一分多钱。

发言人1   14:33
然后今年全年的话就是我们基于前面煤价的一个假设，我们预计这个节后价差的话可能会收窄两分钱以上的这样一个水平增强来讲还是有一些压力。但是往明年去看的话，就是我们觉得基于对电价和煤价的一个判断，我们觉得整个盈利还是会进入到一个稳中向好的这样一个阶段。这个是美机的一个情况，然后气垫这块的话相对就比较简单一些，因为公司的这个气垫机组的话都在上海市内，所以他执行上海两部制的一个电价的一个政策。那容量电价这边的话，就是每个月每千瓦大概是给到36到37块钱，并且从20年9月到现在的话，就是没有进行过调整。然后电量电价这块儿的话，它就是跟着天然气的这个价格然后去做一个联动。然后目前的联动周期的话大概是两个月，所以整体上还是能比较好的传导天然气的价格这边带来的一个成本的一个波动。并且从这个绝对值上来看的话，我们测算下来是整个电量电价，它基本上就是能覆盖，天然气的一个成本。所以说气垫的这个盈利能力的话，它主要还是取决于容量电价。

发言人1   15:21
那在容量电价比较稳定的一个情况下的话，我们觉得公司这块业务它的一个盈利也是相对比较稳定的，并且我们也是做了一个横向的对比。可以看到公司的这个气垫的话相比于华能这种它的撞击结构会比较分散一些的。这个公司来讲的话，赚钱是有优势的。就是单位装机的这个毛利的话，大概是在200块钱以上的一个水平。然后相比华能的话，可能大概就110块钱出头。另外从整个波动率的角度来讲的话，也是会来的更稳健一些。所以我们觉得公司的这个气垫，在整个两部制电价政策不发生大的变化的一个情况下的话，我们觉得整体的盈利是比较稳定。我们预测期的话就是大概给到毛利的水平的话，基本上也是在6到7个亿的一个质量。

发言人1   15:53
最后的话再说一下公司新能源这块的一个情况。公司的这个存量的新能源装机的话是880万千瓦。然后这里面的话还是以风电为主，就可以看到整个风电的电量大概是光伏的两倍，然后风电里面的话有3分之1是这个海风。然后海风主要是集中在上海、江苏还有海南这些地方。那往15去看的话，就是公司的整个新能源的装机的弹性还是比较足的。我们根据公司的这个十五规划的话，就是倒推出来整个15期间大概要新增1000万千瓦的一个装机，并且这些装机的话基本上都是由新能源去满足。

发言人1   16:19
基于这样的一个发展目标的话，我们也看了一下公司的这个储备的一个项目。其实目前来讲的话，还是比较多元的。包括像西北大基地，还有东南的海丰海光这块的话，其实都是有布局的。所以我们基于项目的一个梳理的话，就是判断公司今年的一个新的装机大概是在2401000瓦。这边的话就是包括一个新疆的一个陆丰，然后还有海南的一个海丰，以及上海这边的一个海上光伏。然后另外的话就是公司在去年其实是投了一个200万的新疆的一个光伏项目，但是他在今年的话才是转正式的转入这个商运。所以整体上业绩贡献的话也是从今年然后到明年才会开始陆续的释放。所以就是对于这上述的四个项目的话，我们也是做了一个，利润弹性的一个测算。就是大概我们算下来的话，能给公司贡献3.2个亿的一个规模净利润。

发言人1   16:56
然后这里面比较核心的一个假设的话，就是在定价这一块。可以看到就是说对于这个新疆的项目的一个电价的假设的话，我们主要还是参考它技术电价的一个水平。像光伏的话大概是给到0.15元，然后风电的话是比这个技术电价就是0.23元的水平会略低一点，就给到的是0.22元。这个主要是参考公司他自己的一个假设，因为这个新疆的一个风电项目的话是这样的一个木头的项目。然后海南这边的这个风电的话，因为它目前的这个电价还没有正式的开始谈判，所以整体上来讲是有一些不确定性。所以我们主要是参考今年上半年就是海南这边绿电的一个平均交易的价格，然后给到0.38元的一个电价。然后上海这边的海上光伏的话，因为它本身是保障性的一个项目，所以基本上就是执行上海本身它的一个燃煤基准加价的一个情况。

发言人1   17:32
那再往后去看的话，就是我们觉得整个上海的话会是公司15期间新能源发展的一个重点的一个区域。因为本身来讲就是上海它在15期间的这种新能源发展的目标还是比较宏伟的。他提出了30年的话，整个风电和光伏装机都是要突破千万千瓦的这样一个目标。所以根据这个推算下来的话，就是我们预计整个15期间，上海的风电和光伏的话分别是需要新增装机大概是860万千瓦和350万千瓦。

发言人1   17:54
那这里面的话可以看到风电的装机增量是要来的更大一些，所以主要就是靠海风这一块。那海上风电的话，就是上海目前它的储备的项目也是比较多的，比如说之前发布了这个经费结果的，就是杭州湾这边，那规划的这个装机一共是80万千瓦，然后其中公司的话大概是能占到35万千瓦。这些项目的话就是之前他因为政策的一个原因是有一些停滞，但是我们预计的话后续也是存在重启的一个可能。然后另外的话就是它有这个580万千瓦的一个海风，那这里面的话主要是这个深远海的一个海风，是发了公告，但是就是没有明确这个进退的一个结果。所以我们觉得后面如果说政策上的这个障碍如果能消除的话，那整个这一块的增量是比较大的。那在整个上海就是生源海的项目如果能放量的话，我们觉得公司它首先就是在上海发电侧这块的话占据一个核心的地位。然后另外的话它整个海上风电运营的这种经验也是比较，那整体来讲的话还是有望受益上海整个深远海上的一个放量。

发言人1   18:41
然后海上光伏这块的话，就上海目前是开展两轮的一个新配。然后第一轮的话是两个项目，大概是100万千瓦。然后这100万千瓦里面的话，公司是占到50万千瓦。然后这个项目的话就是我们前面提到的那个，会在今年投运的一个项目。然后另外剩下的210万千瓦的话，是已经已经清退完成了，然后待开工的一些项目，然后这里面的话公司是占到了60万千瓦，所以正常来讲的话是也有望在后续的年份去实现一个投运。那整体上来讲的话，就是因为整个上海它的新能源的渗透率还是比较低的。所以我们觉得从这种收益的一个保障的角度去讲的话，应该也是来的比较确定的。我们可以看到就是说上海已经发布了进基础电价竞价结构的这一轮的情况来看的话，它的技术变量大概是给到90%。

发言人1   19:16
然后技术电价的话也是燃煤基准价的一个水平。所以我们觉得对于上海它本身的这个增量的一些新能源项目的话，我们觉得盈利还是比较有保障的。然后另外的话就是说一下公司在算力协同这块的一个布局。因为整个上海事务期间的话，它的算力规模也是要实现一个倍增，所以就是基于这样的一个大的背景的话，考虑到上海它本身的土地资源相对是比较稀缺的。所以我们觉得海底数据中心这个模式的话，可能会成为一个，主要的一个方式。那目前公司的话就是在上海临港这边是有一个海上风电，它是已经实现了给数据中心的一个供电，所以相当于是有一个，先发优势。并且从这个商业模式上来讲的话，就是目前这个海上风电和，数据中心的话还是两个投资主体。一个是公司，然后另外一个的话是海蓝云。但是从整个行业的一个，情况来讲的话，就是未来说不排除说通过成立这种合资公司的这个模式，然后去运营这种。

发言人1   20:00
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。协同的一个项目。所以对于公司来讲的话，我们觉得未来有可能通过这种参股的一个形式，然后去切入到数据中心的这种赛道里面。所以就是有望进一步打开它的一个成长的空间。

发言人1   20:16
那基于前面我们对于各个业务的一个分析的话，就是我们预计公司26到28年的一个规模净利润分别是32个亿、36个亿和38个亿。那从相对估值的角度来讲的话，就是目前26年的一个PE大概是13.7倍，就是相比科技公司的话可能来的还是略高一点。但是我们前面也提到，其实公司的整个分红比例还是来的比较高的。所以如果说从股息率的角度去出发的话，我们测算就是公司26年的一个业绩对应的股息率大概是四个点往上，就是比可比公司的话还是有一个明显的一个优势。然后另外的话就是从这个绝对估值的角度去讲，我们给到公司的这个目标价大概是11块。所以综合就是两种估值方法来讲的话，我觉得我们给公司一个推荐的一个评级。

发言人1   20:48
以上的话就是我今天汇报的一个全部的内容。如果说各位投资者后续有任何的一个研究需求的话，也欢迎与我们取得联系。好，今天的电话会就到此结束，再次感谢大家的一个参与，感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
