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电力业务快速增长，天然气业务成为亮点 

—天富热电（600509）调研简报

事件： 

近期我们与公司高管进行了交流，了解了公司电力和天然气业务发展情况和公司未来战略。 

投资要点： 

 高能耗企业进驻石河子地区，电力需求持续高涨    随着国家对新疆及兵团 12 个重点发展产业实行差别化

产业政策，并将 6 个产业的项目核准权下放到新疆维吾尔自治区和兵团发改委。自 2011 年开始，高能耗企

业西部转移速度加快，大批企业进驻石河子市。石河子市虽然没有煤炭资源，但优势在于有独立电网，电价

比从国网采购便宜 0.01-0.02 元，因此吸引了多晶硅、电解铝、金属加工等企业入住，用电需求量快速攀升。

石河子地区电力需求从 2011 年 30 多亿度上升至 2012 年约 70 亿度，预计 2013 年可能达到 100 亿度。预

计公司 2012 年仅电力销售收入增长达到 75-80%，2013 年、2014 年电力销售收入增长也将达到 40%以上。 

 公司自建和代建电厂逐步投运，发电能力提升带动利润率上升    天富热电独家经营石河子地区的电网，

其电源来自公司自建电厂，石河子地区其他企业电厂和国网的采购。公司目前自有电源装机约 56 万千瓦，

发电小时数约 6900-7000 小时，满负荷运行，年供电能力约 33 亿度。随着近年来石河子地区的用电需求快

速上升，公司外购电量占供电量大幅上升，2012 年上半年比例达 46.5%。为解决石河子地区电力缺口，2012

年公司发起在融资，募集资金用于 2×30 万千瓦热电联产扩建工程。项目预计在 2013 年底建成投产，2014

年贡献业绩。公司代建国资公司的 2×33 万千瓦热电厂已经分别于 2011 年年底和 2012 年上半年投产，公

司以 0.2 元/度的上网电价采购并入天富热电的电网，比公司的发电成本高，但低于从国网采购的电价。目

前国资公司还有 50 万千瓦机组在建，预计 2012 年底投产 30 万千瓦，2013 年投产 20 万千瓦，将是 2013

年石河子地区发电量的主要增长来源。如果石河子区内的发电量不足，公司还将从国网采购电量，但采购电

价高于公司的销售电价，预计 2012 年从国网采购电量达到约 7 亿度。但随着 2013 年石河子区内国资公司

电厂投运，2014 年公司再融资 2*30 万千瓦机组投运，公司有望逐步下降从国网的采购电量，提升盈利能力。 

 天然气业务快速增长成为公司亮点    公司拥有石河子地区天然气的特许经营权，主要业务包括民用天然气

和车用天然气。石河子地区有 60 万人口，其中城镇人口约 30 万人，约 11 万户，民用燃气销量约 1500-1600

万方，维持稳定发展，随人口增长每年保持增长。除民用燃气外，2012 年车用天然气销量预计达到约 3000

万方。随着国内成品油价格不断攀升，CNG 汽车的经济性凸显，石河子市及周边地区在 2011 年放开私家

车改装 CNG 的政策，2012-2014 年是私家车改造高峰。石河子地区有小汽车约 7.5 万量，目前已完成改造

的大致有 1 万多辆，改造比例不到 20%。公司已建成 4 座 CNG 加气站，预计 2012 年仅车用天然气会公司

贡献约 2000 万净利润。但由于石河子地区 CNG 加气站数量有限，时常出去车辆派长队现象，预计公司未

来将加快 CNG 加气站建设步伐。可比城市阿克苏市，目前约 27 万城市人口，因早一年放开私家车 CNG 改
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装，目前已有 10 座 CNG 加气站，车用天然气销售量超过 5000 万方，汽车改造比例在 30%-40%。而更早

启动 CNG 汽车改造的乌鲁木齐市.目前改造比例约 70%。公司未来天然气业务，尤其是车用天然气业务的

还有较大的发展空间。同时，未来新疆天然气价格将与油价接轨的提价预期也是公司的一大看点。 

 给予“买入”评级    随着石河子市电力需求持续高涨，公司和区内电厂的陆续投运，以及煤炭价格的下行，

公司电力收入和利润正快速提升。同时看好公司天然气业务的发展空间，预计公司 2012-2014 年摊薄 EPS

分别为 0.42 元、0.57 元、0.87 元（已考虑再融资最大可能的股本摊薄），对应 PE 分别 16 倍、12 倍、8 倍，

给予“买入”评级。 

 风险提示  煤炭价格上涨，高能耗企业西部转移速度低于预期等 

 

 

预测指标 2011  2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 2398 2748 3740 4992 

增长率(%) 28% 15% 36% 33% 

净利润（百万元） 399 277 519 784 

增长率(%) 174% -31% 87% 51% 

摊薄每股收益（元） 0.61 0.42 0.57 0.87 

ROE(%) 16.89% 10.83% 10.66% 14.45% 
 

 

 

 

表 1、天富供电来源 

供电来源 主要机组 
装机容量

（万千瓦） 
投运时间 

2012 年预计

供电量（亿度） 

天富热电电源装机 

公司现有装机56万

千瓦 
56 已投运 

33 
再融资募投2*30万

千瓦 
60 2013 年底 

规划建设2*60万千

万 
120 2015-2016 年 

天富热电电网下其

他企业装机 

代建 2*33万千瓦 66 
33 万千瓦 2011年中投运，33万

千瓦 2012年中投运 

29 当地国资公司建设

50 万千瓦 
50 

30 万千瓦 2012年底投运，20万

千瓦 2013年投运 

新疆天业集团70万

千瓦自备电厂 
70 已投运，作为石河子的补给电源 

国网 补给电源，未来预计逐步降低采购电量 7 

资料来源：国海证券研究所 
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表 2、天富热电盈利预测 

 

 

证券代码： 600509.sh 股票价格： 6.94 投资评级： 买入 日期： 2012/10/25

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 17% 11% 11% 14% EPS 0.61 0.42 0.57 0.87

毛利率 31% 30% 32% 33% BVPS 3.43 3.72 5.25 5.86

期间费率 20% 17% 14% 13% 估值

销售净利率 17% 10% 14% 16% P/E 11.40 16.42 12.10 8.02

成长能力 P/B 2.02 1.86 1.32 1.19

收入增长率 28% 15% 36% 33% P/S 1.90 1.66 1.68 1.26

利润增长率 174% -31% 87% 51%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.32 0.34 0.34 0.40 营业收入 2398 2748 3740 4992

应收账款周转率 1.86 2.20 3.81 4.52 营业成本 1651 1932 2533 3337

存货周转率 4.70 4.83 6.02 7.21 营业税金及附加 66 75 102 137

偿债能力 销售费用 29 33 43 55

资产负债率 68% 69% 56% 57% 管理费用 241 179 224 290

流动比 1.30 1.25 1.51 1.58 财务费用 135 183 166 155

速动比 1.16 1.10 1.38 1.47 其他费用/（-收入） 254 0 1 7

营业利润 531 346 671 1026

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 16 25 25 25

现金及现金等价物 1033 1389 3249 4521 利润总额 547 371 696 1051

应收款项 1287 1249 982 1105 所得税费用 148 93 174 263

存货净额 351 416 438 482 净利润 399 278 522 788

其他流动资产 510 584 748 998 少数股东损益 0 1 3 4

流动资产合计 3181 3638 5417 7107 归属于母公司净利润 399 277 519 784

固定资产 3107 3046 3241 4417

在建工程 639 910 1931 531 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 53 53 47 42 经营活动现金流 (312) 20 239 (208)

长期股权投资 212 215 218 221   净利润 399 278 522 788

资产总计 7490 8161 11154 12617   少数股东权益 0 1 3 4

短期借款 830 830 830 830   折旧摊销 277 316 310 329

应付款项 599 949 1354 1880   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 344 469 741 1126   营运资金变动 (989) (576) (596) (1329)

其他流动负债 672 672 672 672 投资活动现金流 (356) (213) (1219) 221

流动负债合计 2445 2920 3597 4507   资本支出 129 (210) (1216) 224

长期借款及应付债券 2180 2180 2180 2180   长期投资 3 (3) (3) (3)

其他长期负债 503 503 503 503   其他 (488) 0 0 0

长期负债合计 2683 2683 2683 2683 筹资活动现金流 1024 (83) 1794 (235)

负债合计 5127 5602 6279 7190   债务融资 920 0 0 0

股本 656 656 906 906   权益融资 4 0 1950 0

股东权益 2363 2558 4874 5427   其它 101 (83) (156) (235)

负债和股东权益总计 7490 8161 11154 12617 现金净增加额 356 (277) 813 (222)
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环保、锂电池行业分析师。 

何魏伟：中山大学经济学硕士、武汉大学工学学士，两年核电站工作经验，2012年进入国海证券，任电力设备与新能

源行业分析师。 

【分析师承诺】 

谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观
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