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业绩有望快速增长 
天富热电分析报告 

报告关键点： 
 公司电力供应能力紧张，2012年代建电站投产，供电能力将大幅提升，盈利将

增长明显； 
 公司募投项目电站预计将于2013年3季度投产，公司业绩再度大幅提升； 
 给予“增持-A”投资评级 
报告摘要： 

 供售电业务为主营业务：主要依托于石河子电网（公司特许经营的公共电网和

自备电厂电网组成）进行区域内发供电与供热，是石河子地区的主要能源供应

商。公司2011年剥离了房地产业务，从此毛利贡献90%以上将来自于电与热业务。 
 

 售电业务供不应求：随着石河子地区用电大户逐渐投产，当地电量需求逐步增

大，公司目前装机仅56.2万千瓦，且存在11.505万千瓦水电，每年发电量不能

满足供区需求，需从国网和新疆网购电，随着我国经济结构转型，未来东部向

西部的产业转移仍将持续，当地电量需求有望保持快速增长，供电压力很大。 

 

 2012年售电利润将大幅提升：公司代建石河子化工新材料产业园区能源配套工

程2×33万千瓦热电厂，一台机组于2011年底投产，另一台预计也将于2012年上

半年投产，公司目前售电电价约0.34元/千瓦时（不含税），预计代建机组2012

年和2013年将分别提供38.5亿和42.9亿千瓦时电量，按照收购成本不超过0.25

元/千瓦时（含税）计算，2012年购买外购电电量将贡献毛利不低于3亿元，2012

年售电利润将大幅提升。随着公司业务的逐渐增大，不排除未来将此项目收购

的可能性。 

 

 2013年业绩将大幅增长：预计此次2×30万千瓦建设项目将于2013年3季度投产，

公司2013年业绩将大幅增长。预计2013年公司通过代建电站和新建机组所获得

的发售电毛利将不低于6亿元，2013年业绩将再度大幅增长。 

 

 给予“增持-A”投资评级：我们预计公司2012年-2014年EPS分别为0.44元、0.61

元和1.03元，对应PE分别为：18倍、13倍和8倍，给予公司“增持-A”投资评级，

6个月目标价11元。 
 

 风险提示：电网被收回风险；煤炭价格大幅上涨；非公开增发不能按期执行；

电量需求大幅下降；利用小时下降等 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  1,880.0  2,398.5  3,392.9  3,664.1  4,642.0 
Growth(%) 14.0% 27.6% 41.5% 8.0% 26.7% 

净利润  145.4  399.1  402.9  555.1  931.4 
Growth(%) 76.8% 174.4% 1.0% 37.8% 67.8% 

毛利率(%) 32.4% 31.2% 27.1% 33.5% 39.5% 

净利润率(%) 7.7% 16.6% 11.9% 15.2% 20.1% 

每股收益(元) 0.22 0.61 0.44 0.61 1.03 

每股净资产(元) 3.16 3.60 5.07 5.50 6.22 

市盈率 35.8 13.1 17.9 13.0 7.7 

市净率  2.5  2.2  1.6  1.4  1.3 

净资产收益率(%) 7.6% 16.9% 8.8% 11.2% 16.6% 

ROIC(%) 7.8% 16.1% 9.5% 8.6% 12.7% 

EV/EBITDA  11.6  7.9  15.2  11.4  7.2 

股息收益率 1.0% 2.4% 1.7% 2.3% 3.9% 
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1. 公司概况 

1.1. 业务简介 

依托于石河子地区电网：公司主要依托于石河子地区电网（独立于新疆电网的局域电

网）进行区域内的发供电与供热，是石河子地区的主要能源供应商。除此之外，公司

还从事商业贸易、房地产贸易、建筑施工、运输和碳化硅晶片生产制造等业务，但公

司 2011年向大股东进行了所持有的天富房产股权的转让，从 2012 年起公司不再拥有

房地产贸易业务。 

 

电及供热业务为利润贡献主力军：分产品来看，公司毛利主要来自于电及供热业务，

两项业务为公司贡献毛利占比达 60%以上，公司房地产业务贡献毛利逐年增多，但考

虑到使公司更加专注于主业发展，公司决定退出房地产行业，从此公司毛利贡献将 90%

以上均来自于电及供热业务。 

 

图 1 公司分产品营业收入         单位：万元       图 2 公司分产品营业毛利            单位：万元       

  
数据来源：公司公告；安信证券研究中心                     数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

图 3 天富房产占公司营业收入及净利润的情况                 单位：万元 

 
数据来源：公司公告；安信证券研究中心 
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退出房地产业务对公司的影响：公司出于更关注电热主业及规避房地产调控风险的考

虑，2011 年以 4.02亿元向大股东转让了所持有的天富房产股权（自己持有的 98.28%

及控股 96.43%的子公司天富电力物资持有的 1.72%），从此退出了房地产业务。石河

子天富房地产成立于 2000 年，经过十余年发展，目前盈利能力出色，2011 年 1-9 月

其净利润相当于公司净利润的 47%，退出此业务暂时对公司影响较大，但公司可将资

金及精力用于电热主业的发展，有利于精简公司结构，发挥公司的电热业务优势。 
 

非公开增发：公司目前拟以不低于 7.78元/股的发行底价非公开发行不超过 25000万

股票，其中，天富集团拟以现金认购不低于本次发行股票总数的 10%（含 10%）。所募

集到的资金净额拟全部投入到公司 2×30万千瓦热电联产扩建项目，预计此项目将于

2013 年 3 季度投产，公司装机规模将进一步提升，发供电业务占比将进一步扩大。 
 

1.2. 股权结构 

新疆天富电力（集团）有限责任公司持有公司 46.96%的股权，为控股股东，公司实际

控制人为新疆生产建设兵团农八师国有资产监督管理委员会。 

 

图 4 公司股权结构图                                             

 
数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

天富集团简况：天富集团前身是石河子电力工业公司，原主营石河子地区电力和热力

产品的生产和供应，兼营电力设计、电力安装与电力物资供应，石河子电力工作公司

以其部分发供电、供热资产发起设立了天富热电，后将控制的东热电厂也出售给天富

热电，目前天富集团已经不再持有发供电热资产。 

 

目前天富集团有南山煤矿与天富热电之间存在一定的关联交易，但考虑到煤矿安全风

险大且盈利能力一般，预计短期内资产注入可能性不大。 
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图 5天富电力（集团）公司主要资产                                             

 
数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

2. 供售电业务—未来主要看点 

2.1. 公司供区现状——现有机组远不能满足下游需求 

公司供区现状：公司发供电业务依托于独立于新疆电网的局域电网——石河子地区电

网，由公共电网（公司特许经营）和自备电厂电网（天业集团所属及经营）组成，天

业电网属于企业生产自用电网，不具有对外电力供应的资质，公共电网与新疆主电网

相连，是石河子市的主要供电实体。 

 

装机容量过小：公司主要业务贡献来自于供售电业务，自发电后向供区售电。但由于

公司目前装机仅 56.2万千瓦，且存在 11.505万千瓦为水电装机，每年发电量不能满

足供区需求，需从国网和新疆网外购电，但外购电平均价格高于公司售电价格，公司

迫切需要新增机组来增强盈利能力。 

 

     表 1 公司电力资产 

电站 装机（万千瓦） 权益 权益装机（万千瓦） 性质 状态 

红山嘴水电站      

一级 2×0.9+2×1.6 100% 5 水电 运行 

二级 4×0.32 100% 1.28 水电 运行 

三级 3×0.875 100% 2.625 水电 运行 

四级 1×0.4+3×0.3 100% 1.3 水电 运行 

五级 1×0.4+3×0.3 100% 1.3 水电 运行 

水电合计 11.505  11.505   

西热电厂      

西热电一厂 2×0.6+3×1.2 100% 4.8 火电 运行（扩建机组上后关停） 

西热电二厂 2×5 100% 10 火电 运行 

东热电厂 2×1.2+1×2.5 100% 4.9 火电 运行（扩建机组上后关停） 

南热电厂 2×12.5 75% 18.75 火电 运行 

火电合计 44.7  38.45   

合计 56.205  49.955   

扩建项目 2×30 100% 60 火电 在建 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心 
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表 2 石河子地区自备电厂  

电站 装机（万千瓦） 装机总容量（万千瓦） 状态 

南山水泥自备电厂 2×0.3+0.15 0.75  

24 小区热电厂 0.075 0.075 公司扩建项目上后关停 

26 小区热电厂 0.075 0.075 公司扩建项目上后关停 

八一毛纺厂 2×0.3 0.6 公司扩建项目上后关停 

糖山自备电厂 0.3+0.6+1.5 2.4  

天业自备热电厂一二三期 2×2.5+2×2.5+2×5 20  

天业自备热电厂四期 4×13.5 54  

天业自备热电厂合计  74  

      数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

电力供应压力大：随着石河子地区一系列用电大户如晶鑫硅业、合盛硅业、宏远电极

箔、天山铝业等生产线陆续投产，当地电量需求逐步增大。尤其是 2010 年以来，石

河子地区招商引资工作发展较快，为降低生成成本，我国东部向西部的产业转移明显

加快，高载能企业落户较多，公司向大宗工业售电量明显增大。 

 

2011 年售电收入中有 60%以上均来自于大宗工业，公司现有机组完全不能满足用电需

求，2011 年外购电量逾 4 亿千瓦时，占公司售电量比例达 11.8%，即便公司 2011 年

进行了大量外购电的采购，仍远远不能满足当地的电量需求，公司供区出现了工业企

业配合限产限电情况。考虑到我国经济结构的转型，未来东部向西部的产业转移仍将

持续，当地电量需求有望保持快速增长，公司供电压力很大。 

 

图 6  公司电量销售               单位：万千瓦时   图 7  公司电量销售收入             单位：万元  

  
数据来源：公司公告；安信证券研究中心                       数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

发电毛利及毛利率下降：2011 年公司供电及供暖业务的毛利及毛利率均出现了下降，

需要指出的是，虽然公司发电毛利率下降的原因也有部分来自于自发电供电成本的上

升（燃料及人工费用上升等），但从发电毛利的下降我们可以看出主要原因来自于外

购电比例的大幅提升。随着东部高耗能行业逐渐向西部的转移，石河子地区未来的电

量需求有望进一步上升，而公司 2011年的平均利用小时已经达到 6900 小时（没有区

分水电与火电，考虑水电利用小时较低后，公司火电机组平均利用小时已经超过 7000

小时），公司迫切需要新增机组来提供低成本电量。需要指出的是，公司未来的电量

需求增长将主要来自于大宗工业，其目前销售电价相对较低，但由于石河子当地招商
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优惠电价逐步取消，未来销售均价将会有小幅提升。 

 

图 8 公司发供电状态              单位：亿千瓦时   图 9  公司发供电毛利                              

  
数据来源：公司公告；安信证券研究中心                      数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

图 10  公司电价                                    单位：元/千瓦时   

 
数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

2.2. 2012 年看点——代建机组将提供大量低成本外购电源 

公司 2011 年实现净利润约 4 亿元（25%的所得税率），业绩主要贡献来自于房地产，

其中出售房地产股权为公司贡献投资收益约 3.2亿元（含税，去掉 25%的所得税后 2.4

亿元），并且公司合并了天富房地产 1-11 月的利润表，天富房地产 2011 年期初至处

臵日的净利润约 1.16 亿元，除此之外，公司代建项目使得其他应收款增加 7 亿元，

这部分计提资产减值损失约 4200 万元，减少公司净利润 3150万元，可看出剔除掉房

地产项目影响（期末合并抵消部分 1-11月房产收入）和代建工程影响，公司 2011 年

实现净利润约 11000万元。 

 

代建机组将提供低成本外购电来源：公司 2010 年底与石河子国有资产经营（集团）

有限公司签订了《委托代建合同》，公司代建石河子化工新材料产业园区能源配套工
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程 2×33万千瓦热电厂，其中一台机组于 2011年底投产，另一台预计也将于 2012年

上半年投产，代建机组投产后将为公司提供低成本外购电来源。 

 

2012 年售电利润将大幅提升：公司目前售电电价约 0.34 元/千瓦时（不含税），预计

代建机组 2012 年和 2013 年将分别提供 38.5 亿和 42.9 亿千瓦时电量，按照收购成本

不超过 0.25 元/千瓦时（含税）计算，2012 年购买外购电电量将贡献毛利不低于 3

亿元，2012 年售电利润将大幅提升。随着公司业务的逐渐增大，不排除未来将此项目

收购的可能性。 

 

     表 3  公司 2012年规划及 2011年完成情况 

项目 2012 年规划 2011 年完成 单位 

发电量 34.8 35.58 亿千瓦时 

供电量 75.97 35.54 亿千瓦时 

供热量 1230 1538 万吉焦 

供气量 4000 3307 万立方 

数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

2.3. 2013 年看点——新建机组投产将使得公司业绩进一步大幅提升 

发电机组扩建：公司拟建设 2×30万千瓦热电联产扩建项目，位于天富南热电厂厂址

一期工程扩建端外原厂围墙范围内，并留有再扩建余地，天富热电南热电厂一期工程

2×12.5 万千瓦燃煤供热机组，分别于 2007 年和 2008 年投产。本次项目采用上大压

小方式建设，总投资 257,384 万元。项目建成后，原西热电一厂、东热电厂以及自备

电厂中的 24小区热电厂、26小区热电厂和八一毛纺厂将关停。 

 

煤炭供应有保障：公司原有发电项目多采用向大股东采购煤炭，2011年公司西热电厂

经过技术改造，掺烧准东煤，已经逐步掌握了以准东电煤为主力煤种的发电技术。公

司本次募投项目所采用煤炭即为准东煤，准东地区煤炭储量丰富，开发力度大，并且

由于运力问题短期内不会向内陆省份及沿海地区大量输送，价格比较稳定，供应上也

比较有保障； 

 

但考虑到公司购买准东煤虽然出厂价低但是路程较远，为了降低运费及保证煤炭供应，

公司与特变电工合资设立了新疆天特物流有限责任公司（公司参股 49%），拟投资建设

天山北麓大型煤炭物流仓储基地，实行产销对接，打通从准东地区到石河子的煤炭运

输路径，从而既能保障煤炭供应又可有效降低成本。除此之外，随着新疆地区电厂扩

建及电力需求的逐步上升，未来对煤炭的需求会进一步加大，公司参股此煤炭物流仓

储基地，可以通过运输来获得较为可观的收益。 

 

项目盈利能力出色：我们对本次项目的成本进行了分析，达产期若按照 6700 小时进

行估计，年平均可发电 40亿千瓦时，向热网供热 1175 万吉焦，根据可行性分析，电

量及热量消化不是问题。预计公司将按照分公司形式进行本项业务的开展，所发电量

及热量通过公司的网络进行对外销售，预计电量销售的价格将不低于 0.338 元/千瓦

时，售热价格将不低于 18.99 元/千瓦时，我们对该项目投产后的成本进行了模拟，

在不考虑募集资金投入可替换财务费用的情况下，可得其单位发电成本将不高于 0.19

元/千瓦时，公司外售电价约 0.34元/千瓦时左右，若考虑到售电线损、电网的折旧、

销售、管理和财务费用等的情况，我们可以得到此项目投产后每年将为公司贡献净利

润逾 3亿元。 

 

      表 4 募投项目成本分析 

项目  单位 备注 

装机容量 2×30 万千瓦时  
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利用小时 6700 小时 保守估计 

发电量 40 亿千瓦时  

上网率 97.57%   

上网电量 39 亿千瓦时  

供热量 1175 万吉焦  

到厂不含税标煤价格 250 元/吨 煤炭来自于准东煤，供应较有保障 

发电煤耗 243 克/千瓦时  

发热煤耗 39.69 千克/吉焦  

发电耗煤 98 万吨  

发热耗煤 47 万吨  

总耗煤量 144 万吨  

燃料成本 36082 万元  

折旧 12869 万元 按照 20 年折旧 

单位材料费用 60 元/万千瓦时  

材料费用 2412 万元  

其他单位费用 120 元/万千瓦时  

其他费用 4824 万元  

人工数 234 人数  

人均工资 4 万元  

人工费用 936 万元  

营业成本 57123 万元  

管理费用 2000 万元  

财务费用 14616 万元 假定 80%进行贷款，其余贷款利率 7.05% 

总成本 73739 万元  

单位售电成本 0.188 元/千瓦时 将供热成本与发电成本一起考虑，所以偏高 

总资产 257384 万元  

总负债 205907 万元  

贷款利率 7.05%   

数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

小机组关停的影响：公司此次项目采用上大压小方式建设，待投产后将关停原西热电

一厂、东热电厂以及自备电厂中的 24 小区热电厂、26 小区热电厂和八一毛纺厂共计

10.45 万千瓦小机组，其中原西热电一厂和东热电厂所发电量外供，关停后预计减少

公司年发电量 6.8 亿千瓦时（装机 9.7 万千瓦，按照 2011 年的 7000 小时计算），但

考虑到新增机组年可贡献发电量近 40亿千瓦时，关停小机组对公司业绩影响不大。 

 

2013 年业绩将大幅增长：根据开工情况，预计此次 2×30 万千瓦建设项目将于 2013

年 3 季度投产，考虑到公司 2012 年可开始从代建电厂购买低成本电，2013 年代购电

厂可实现两机组全年发电，再加上公司新建机组 2013年也将开始贡献利润，公司 2013

年业绩将大幅增长。预计 2013 年公司通过代建电站和新建机组所获得的发售电毛利

将不低于 6亿元，除此之外，公司目前向国网等外购电的成本很高，约 0.40 元/千瓦

时左右（不含税），2011年 4 亿度的外购电量使得公司损失毛利约 2400 万元，随着低

成本电量供应的提升，这部分损失也可避免。 

 

2.4. 长期看点——公司电力后续储备项目充足 

公司电力后续项目储备充足：公司代建项目规划为 4×33 万千瓦，目前仅建设 2×33

万千瓦，除此之外，公司还有 2×66万千瓦火电机组、垃圾焚烧发电项目已经开展前

期工作，2011年 7月，公司董事会再次通过开展 4×30万千瓦级热电联产项目相关前

期工作的议案，电力后续储备项目充足。 
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3. 碳化硅业务 

碳化硅项目：北京天科合达蓝光半导体有限公司（公司持股 40.8%）目前在加强碳化

硅项目的研发与市场开拓，该项目为公司与中科院物理所合作研发，碳化硅是新材料

的重要代表，可广泛应用于航天军工、新能源汽车、智能电网、LED、节能电器等方

面。 

 

公司碳化硅项目目前仍处于研发与市场开拓期，受制于技术原因，目前国有碳化硅还

难以实现替代进口，在成本控制方面还存在不足，经济性不够，批量生产存在一定难

度。从市场角度来看，碳化硅属于高端材料，由于经济性等原因，市场接受度不够，

还处于培育期。公司碳化硅项目近 3 年处于亏损状态，预计 2012 年有望达到盈亏平

衡，但业绩方面整体占比较少，对公司影响不大。但需要指出的是，一旦公司技术和

市场方面获得突破，实现批量生产，将会对公司业绩产生非常大的影响，也会成为公

司亮点之一。 

 

图 11 北京天科合达蓝光半导体公司营业情况               单位：万元        

 
数据来源：公司公告；安信证券研究中心 

 

4. 盈利预测 

总体来说，公司主要业绩看点仍然在于发售电业务，业绩增长主要来自于（1）代购

电厂：2012 年可从代建电厂购买低成本电；（2）募投项目投产：2013 年的募投项目 2

×30万千瓦机组的投产。 

 

我们主要基于以下几个假设条件进行盈利预测： 

（1） 公司销售电价与 2011年持平； 

（2） 公司从代建电站买电成本为不超过 0.25元/千瓦时（含税），2012 年从代建电

站购买电量 38.5 亿千瓦时，之后每年为 42.9亿千瓦时； 

（3） 公司本次募投项目于 2013 年 3 季度投产，2013 年发电量 10 亿千瓦时，之后

每年为 40.2 亿千瓦时，具体成本遵循之前所做假设；本次募投工作于 2012

年内完成； 

（4） 公司从 2013年起不再向国网进行大量购电，自发电及外购电站提供电量可满

足下游需求； 

（5） 新电站建成后公司西热电一厂和东热电厂相应关停。 

 

我们预计公司 2012 年-2014年 EPS分别为 0.44元、0.61 元和 1.03 元，对应 PE分别

为：18倍、13 倍和 8倍，给予公司“增持-A”投资评级，6个月目标价 11元。 
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5. 风险提示 

（1） 煤炭价格大幅上涨； 

（2） 非公开增发不能按期执行 

（3） 电量需求大幅下降 

（4） 利用小时下降等 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-03-29 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  1,880.0  2,398.5  3,392.9  3,664.1  4,642.0 成长性      

减:营业成本  1,270.9  1,650.7  2,473.8  2,437.9  2,809.1 营业收入增长率 14.0% 27.6% 41.5% 8.0% 26.7% 

   营业税费  37.4  65.6  71.3  73.3  92.8 营业利润增长率 88.0% 203.8% -13.4% 39.6% 69.5% 

   销售费用  32.3  28.7  30.5  33.0  37.1 净利润增长率 76.8% 174.4% 1.0% 37.8% 67.8% 

   管理费用  173.6  241.4  281.9  343.3  397.6 EBITDA 增长率 17.1% 65.8% -30.3% 43.7% 56.9% 

   财务费用  119.2  135.0  29.5  89.1  172.0 EBIT 增长率 37.2% 126.6% -26.5% 49.4% 72.3% 

   资产减值损失  70.8  68.7  52.7  52.7  52.7 NOPLAT 增长率 39.9% 92.6% -20.4% 46.3% 70.5% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 -6.0% 35.1% 60.9% 15.7% 6.6% 

   投资和汇兑收益  -0.8  323.0  7.2  7.9  8.7 净资产增长率 5.0% 13.9% 94.3% 8.5% 13.1% 

营业利润  174.9  531.4  460.3  642.8  1,089.2 利润率      

加:营业外净收支  23.9  15.8  14.1  11.1  7.7 毛利率 32.4% 31.2% 27.1% 33.5% 39.5% 

利润总额  198.8  547.2  474.5  653.8  1,096.9 营业利润率 9.3% 22.2% 13.6% 17.5% 23.5% 

减:所得税  40.4  147.7  71.2  98.1  164.5 净利润率 7.7% 16.6% 11.9% 15.2% 20.1% 

净利润  145.4  399.1  402.9  555.1  931.4 EBITDA/营业收入 30.2% 39.2% 19.3% 25.7% 31.8% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 15.6% 27.8% 14.4% 20.0% 27.2% 

货币资金  813.9  1,033.1  690.1  464.1  445.3 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 655 485 411 502 432 

应收帐款  445.3  1,222.2  1,728.9  1,867.1  2,365.4 流动营业资本周转天数 -123 6 136 189 177 

应收票据  133.8  64.6  91.4  98.7  125.0 流动资产周转天数 489 481 357 345 292 

预付帐款  581.0  508.5  508.5  508.5  508.5 应收帐款周转天数 30 34 36 41 38 

存货  1,255.8  351.1  537.7  529.9  610.6 存货周转天数 210 123 48 52 44 

其他流动资产  1.1  1.1  1.1  1.1  1.1 总资产周转天数 1,365 1,142 901 976 828 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 657 587 622 766 670 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  215.1  211.9  211.9  211.9  211.9 ROE 7.6% 16.9% 8.8% 11.2% 16.6% 

投资性房地产  17.8  2.6  2.6  2.6  2.6 ROA 2.1% 5.3% 4.2% 5.4% 8.5% 

固定资产  3,351.8  3,106.6  4,634.1  5,593.0  5,545.7 ROIC 7.8% 16.1% 9.5% 8.6% 12.7% 

在建工程  522.9  638.7  744.7  749.4  806.6 费用率      

无形资产  50.1  52.6  52.6  52.6  52.6 销售费用率 1.7% 1.2% 0.9% 0.9% 0.8% 

其他非流动资产  332.5  297.2  297.2  297.2  297.2 管理费用率 9.2% 10.1% 8.3% 9.4% 8.6% 

资产总额  7,721.1  7,490.2  9,500.7  10,376.1  10,972.3 财务费用率 6.3% 5.6% 0.9% 2.4% 3.7% 

短期债务  50.0  830.0  800.0  1,200.0  1,000.0 三费/营业收入 17.3% 16.9% 10.1% 12.7% 13.1% 

应付帐款  976.1  637.2  954.9  941.0  1,084.3 偿债能力      

应付票据  359.2  302.6  -  -  - 资产负债率 73.1% 68.5% 51.7% 52.0% 48.7% 

其他流动负债  1,723.0  470.8  470.8  470.8  470.8 负债权益比 272.2% 217.0% 107.0% 108.4% 94.8% 

长期借款  1,759.1  1,897.7  1,822.7  1,922.7  1,922.7 流动比率 1.04 1.30 1.54 1.29 1.54 

其他非流动负债  770.7  784.9  784.9  784.9  784.9 速动比率 0.63 1.15 1.31 1.09 1.31 

负债总额  5,646.5  5,127.5  4,910.5  5,396.7  5,340.0 利息保障倍数 2.47 4.94 16.60 8.22 7.33 

少数股东权益  120.1  115.6  116.0  116.6  117.6 分红指标      

股本  655.7  655.7  905.7  905.7  905.7 DPS(元) 0.08 0.19 0.13 0.18 0.31 

留存收益  1,298.8  1,591.5  3,568.5  3,957.1  4,609.1 分红比率 36.1% 30.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益  2,074.6  2,362.8  4,590.2  4,979.4  5,632.4 股息收益率 1.0% 2.4% 1.7% 2.3% 3.9% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  158.4  399.5  403.3  555.7  932.4 EPS(元) 0.22 0.61 0.44 0.61 1.03 

加:折旧和摊销  277.8  279.1  165.9  210.2  216.5 BVPS(元) 3.16 3.60 5.07 5.50 6.22 

   资产减值准备  70.8  68.7  52.7  52.7  52.7 PE(X) 35.8 13.1 17.9 13.0 7.7 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  2.5  2.2  1.6  1.4  1.3 

   财务费用  128.1  124.6  140.7  29.5  89.1 P/FCF  16.4  14.8  -3.0  -88.1  39.7 

   投资收益  0.8  -323.0  -7.2  -7.9  -8.7 P/S  2.8  2.2  2.1  2.0  1.6 

   少数股东损益  12.9  0.4  0.4  0.6  1.0 EV/EBITDA  11.6  7.9  15.2  11.4  7.2 

   营运资金的变动  241.4  -910.1  -697.3  -151.5  -462.0 CAGR(%) 52.0% 32.6% 32.7% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  842.9  -312.2  -52.6  748.9  903.9 PEG  0.7  0.4  0.5  -0.1  -0.1 

投资活动产生现金流量  -529.0  -356.0  -1,704.8  -1,162.5  -214.1 ROIC/WACC  0.8  1.7  1.0  0.9  1.3 

融资活动产生现金流量  -178.9  918.7  1,689.6  244.4  -651.4 REP  2.4  1.0  1.4  1.4  0.9 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带
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时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A— 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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