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兵团全力打造综合能源平台，天富热电电力、

天然气业务跨越式发展（买入） 

——天富热电（600509）深度研究报告 

投资要点： 

 高能耗企业西部转移，电力需求快速增长    新疆经济工作座谈会后，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自治区和兵团发改委。石河子市规划了四大工业

园区，合盛硅业、天山铝业、豫丰碳化硅、万特石灰石、天宏硅业等高能耗企业逐步进驻。高能耗产业西部

转移带来石河子市自 2011 年下半年起电力需求量持续高涨。电力需求从 2011 年 36 亿度上升至 2012 年约

65-70 亿度，预计 2013 年可能达到 85-100 亿度。 

 积极布局电源装机，十二五装机容量扩大六倍    公司经营石河子市的独立电网和电源。2011 年后电力需

求量快速增长，公司及农八师积极布局电源装机扩容。以上市公司、农八师国有资产管理公司为主体，

2011-2015 年规划投资多个电源项目，五年内农八师（含天富热电电源和国有资产管理公司代建的电厂）整

体装机容量将从 2011 年的 56.2 万千瓦上升至 2016 年约 380 万千瓦，实现六倍的增长。而公司拥有厂网一

体的经营模式，电力业务利润率也明显高于行业平均水平。预计 2012 年电力利润增长达到 80%，2013 年、

2014 年电力净利润增长率都将超过 50%。 

 兵团打造北疆电网，公司面临战略性发展机会    兵团充分认可独立电网对农八师经济的带动作用，计划在

北疆其他各师投资升级电网，以招商引资发展当地工业，未来逐步完成北疆各师之间的联网。同时，兵团规

划促进跨师的产业合作和资源互换，以兵团各上市公司为平台，整合打造兵团的产业集团。作为兵团唯一的

电力、电网上市公司，天富热电有望成为兵团综合能源业务板块的核心运营主体、资产整合平台和投融资平

台。天富热电有望从石河子的区域性电源、电网企业，依托兵团，发展成为跨区域的，尤其是北疆片区的，

电网、电源企业，天富热电在十二五期间面临战略性发展机会。 

 大力推进天然气业务，车用天然气成为亮点    公司特许经营石河子市民用和车用天然气业务。顺应“气化

新疆”的总体要求，公司规划自 2013 年至 2015 年投资 3.8 亿元在全疆建设布点约 50 座加气站并敷设站点

周边居民天然气入户工程，以“市区—团场—交通干线”为路线，扩大天然气业务范围。2013 年已规划新

建 20 座加气站（CNG8 座、LNG12 座）、2014 年再建 20 座加气站。预计全部建成投运后，不考虑调价因

素，年销售天然气达到 41132 万方，年净利润超过 1.2 亿元。相比公司 2011 年约 3400 万方销售气量，约

392 万净利润，五年时间，天然气收入有望增长 15 倍以上，净利润增长 30 倍以上。 

 天然气提价预期高，构筑想象空间    早在2010年自治区已提出需逐步理顺车用天然气与汽油的比价关系。

2011 年底，乌鲁木齐以天然气与汽油 0.6:1 的比价关系核定，将 CNG 销售价格由 2.08 元/立方米调整为 4.07

元/立方米。预计 2013 年新疆天然气调价将再次提上日程，天富热电所在的石河子市有望成为第二批调价城

市。如果天然气提价将大幅提升公司盈利能力，构筑想象空间。 

 盈利预测    预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.42 元、0.57 元、0.87 元，对应 PE 分别 18.1 倍、13.3 倍、

8.7 倍，公司电力业务快速增长，天然气业务也有望提升公司业绩和估值，维持“买入”评级。  
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 风险提示    高能耗企业转移进度低于预期；宏观经济形势恶化，企业投资和开工率明显下降；新疆煤炭价

格快速上行；公司天然气加气站建设进度低于预期等。 

 

 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E 市场数据 2012/12/11 

主营收入（百万元） 2398 2748 3740 4992 当前价格（元） 7.59 

增长率(%) 28% 15% 36% 33% 52周价格区间（元） 6.37-9.48 

净利润（百万元） 399 277 519 784 总市值（百万） 4976.74 

增长率(%) 174% -31% 87% 51% 流通市值（百万） 4976.74 

摊薄每股收益（元） 0.61 0.42 0.57 0.87 总股本（万股） 65569.66 

ROE(%) 16.89% 10.83% 10.66% 14.45% 流通股（万股） 65569.66 
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1、区域性电源、电网、天然气供应企业 

公司前身是石河子电力工业局，电力部改革时，没有并入五大电力公司和两大电

网，成为新疆地区唯一一家“厂网合一、电热并举”的能源企业。 

图 1、公司主营业务 

 

资料来源：公司主页、国海证券研究所 

公司目前主营业务包括独立电网、火电、水电、供热、天然气等，是新疆石河子

地区电力、热力以及燃气供应商。公司控股股东为新疆天富电力（集团）有限责

任公司，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 2、天富热电公司股权构成 图 3、石河子区域位置示意图 

 
 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：国海证券研究所 

 

 新疆生产建设兵团农八师 

国有资产监督管理委员会 

新疆天富电力（集团） 

有限责任公司 

新疆天富热电 

股份有限公司 

100% 

49.96% 
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2、高能耗企业西部转移，电源、电网业务快速发展 

2.1、石河子地区经济快速发展 

石河子市为新疆建设兵团农八师所在城市，地处新疆天山北麓中段，准噶尔盆地

南缘，天山北坡经济带腹地，东距乌鲁木齐市约 150km。农八师石河子垦区范围

包括石河子市区、14 个农牧团场、两个河系管理处。管辖面积 7529 平方千米，

2012 年人口达 72 万，其中石河子市区面积 460 万平方千米，人口 37 万。 

过去兵团的经济发展以农业为主，2006-2011 年新疆建设兵团生产总值复合增长

率达到 20.6%，但第二产业复合增长率达到 29.9%。近几年工业发展快速，目前

工业占生产总值比例已超过 38%。 

表 1、新疆生产建设兵团生产总值（亿元） 

新疆建设兵团 GDP 生产总值（亿元） 第一产业（亿元） 第二产业（亿元） 第三产业（亿元） 

2006 380.16 146.32 99.42 134.42 

2007 441.22 162.59 127.45 151.18 

2008 523.3 182.32 166.09 174.89 

2009 610.69 204.73 206.57 199.39 

2010 770.62 278.81 262.27 229.54 

2011 968.84 327.62 367.27 273.95 

复合增长率 20.6% 17.5% 29.9% 15.3% 

资料来源：新疆生产建设兵团主页、国海证券研究所 

农八师所在石河子地区因为具有独立电网，能源优势显著，工业发展尤其快速，

GDP 增长速度明显高于兵团整体水平。2006 年-2011 年石河子 GDP 复合增长率

达到 32.7%。2011 年农八师石河子生产总值占新疆建设兵团生产总值比例已达到

20.4%，预计 2012 年占比达到 25%。 

图 4、石河子市以及新疆生产建设兵团生产总值（亿元） 图 5、农八师石河子 GDP 占兵团总 GDP 份额 

  

资料来源：石河子统计年鉴、国海证券研究所 资料来源：石河子统计年鉴、国海证券研究所 

 

按照兵团和农八师的发展规划，到 2015 年，石河子城市人口达到 45 万；石河

子 GDP 在兵团整体的占比达到 1/3 以上，其中工业占 GDP 比重提升至 54%。

石河子经济的快速发展将依靠并促进当地电力、电网等基础设施的快速增长。 
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2.2、高能耗企业大批进驻石河子，电力需求高速增长 

2009 年七五事件后，三次新疆经济工作座谈会后，新疆定位为煤炭、电力、煤

化工基地。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。从地方来看，新疆

各地方政府都积极规划了多个重型工业园区，招商引资吸引高能耗企业进驻。 

石河子市规划了化工新材料产业园区、北工业园区、经济开发区和玛河工业园等

四大工业园区。石河子市虽然没有煤炭资源，但优势在于有独立电网。2011-2012

年主要有合盛硅业、天山铝业、豫丰碳化硅、万特石灰石、天宏硅业、天盛印

染等企业逐步进驻。随着石河子地区一系列用电大户陆续投产，当地电量需求

逐步增大。 

农八师石河子天富热电公共电网 2006 年至 2011 年的销售电量复合增长率达到

17.4%。而 2012 年天富热电公共电网覆盖下的电力需求预计从 2011 年的约 36

亿度上升至约65-70亿度。2013年有望达到 85-100亿度，2014年有望达到110-130

亿度。2012-2015 年天富热电销售电量的复合增长率有望达到 40%。 

图 6、2006-2011 年天富热电售电量（亿度） 图 7、2012-2015 年天富热电售电量预测（亿度） 

  
资料来源：天富热电年度报告、国海证券研究所 资料来源：国海证券研究所 

 

2.3、未来五年装机容量将增长六倍 

由于石河子地区电力需求增长迅速，天富热电过去几年需要外购电以弥补装机容

量不足的问题。2009-2012 年外购电量逐年增加，而从国网购电成本高于石河子

地区的售电价格，外购电力对公司产生损失。公司及农八师积极布局电源装机扩

容，以上市公司、农八师国有资产管理公司为主体，2011-2015 年规划投资多个

电源项目，五年内农八师（含天富热电电源和国有资产管理公司代建的电厂）

整体装机容量将从 2011 年的 56.2 万千瓦上升至 2016 年约 380 万千瓦，实现

六倍的增长。 
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表 2：石河子地区电源建设规划 

石河子区域供电来源 主要机组 
装机容量（万

千瓦） 
投运时间 

天富热电电源装机 

公司现有装机 56.2 万千瓦 56.2 
已投运，其中共约 10 万千万小火电机组

计划在 2014 年关停 

再融资募投 2*33万千瓦 66 2013年底 

规划建设 2*66万千万 132 2016年 

农八师国有资产管理公司代

建电厂 

国资公司代建 2*33 万千瓦 66 
33万千瓦 2011年底投运，33万千瓦 2012

年中投运 

国资公司代建 4*13.5万千瓦 54 
27 万千瓦 2012年 11月，27万千瓦 2013

年中 

国资公司代建肯斯瓦特水电

站 10 万千瓦 
10 2014年底投运 

当地企业自备电厂 

新疆天业集团自备电厂 - 

已投运，目前以国网为备容，待公司

220kV 电网升级后，可能以天富热电电网

为备容，缴纳备容费用 

天山铝业、合盛硅业等企业

的自备电厂 
- 

筹备中，待公司 220kV 电网升级后，可

能以天富热电电网为备容，缴纳备容费

用 

国网 石河子地区补给电源，未来预计逐步降低采购电量 

资料来源：天富热电年度报告、国海证券研究所 

 

图 8、天富热电电源装机容量（万千瓦） 

 

注：含农八师国资公司代建电厂 

资料来源：天富热电年报、国海证券研究所 
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2.4、厂网合一，电力业务盈利能力高 

公司属于石河子地区的电厂、电网合营企业。公司拥有石河子地区的公共电网，

由公司负责石河子地区的公共电网调度，独立运行但与国网新疆电网相连。石河

子区内的电厂所发电量通过公司的电网送往用户，石河子区内如有电量余缺，公

司可与国网进行电量交易。 

公司同时获取电源、电网利润，公司电厂不存在依赖公共电网的电价低、上网电

量受限等问题，公司电力业务的毛利率明显高于同行其他公司。 

图 9、天富热电与火电行业毛利润对比 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

2.5、兵团构建北疆电网，公司面临战略性发展机会 

12 月 1 日，兵团和兵团农八师领导与天富热电在石河子召开《农八师石河子市

电网发展战略研讨会》。新疆建设兵团充分认识和肯定农八师石河子发展模式和

独立电网对当地经济的带动作用。希望在北疆其他地区复制发展模式，计划在农

六、七、九师投资升级电网，以招商引资发展当地工业。未来逐步完成北疆各师

之间的联网。预计首先完成农八师的 220KV 电网改造和实现与农七师的联网。 

十二五期间，兵团规划促进跨师的产业合作和资源互换，以兵团各上市公司为平

台，整合打造兵团产业集团。作为兵团唯一的电力、电网上市公司，天富热电有

望成为兵团综合能源业务板块的核心运营主体、资产整合平台和投融资平台。天

富热电有望从石河子的区域性电源、电网企业，依托兵团，发展成为跨区域的，

尤其是北疆片区的，电网、电源企业，天富热电在十二五期间面临战略性发展

机会。 
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3、供热业务稳定发展，存在提价空间 

石河子采暖期一般从 10 月 15 日到 4 月 15 日，长达六个月。目前石河子地区供

热面积约 1600 万平米，而公司供热面积覆盖约 1400 万平方米，基本垄断石河

子地区供暖产业。预计未来公司每年将新增约 100-150 万平米供热面积，随石

河子城镇化建设保持增长。 

公司供热业务最大看点在于，目前每平米供热价格仅 20.5 元，低于北疆周边地

区约 22-25 元的供热价格。如果公司获批提高供热价格有望带来新增约 3000 万

利润。 

图 10、新疆地区供暖价格（元/平方米） 图 11、石河子地区供热面积预测（万/平米） 

  

资料来源：新疆发改委、国海证券研究所 资料来源：新疆发改委、国海证券研究所 

 

4、大力推进天然气业务，车用天然气成为亮点 

天富热电天然气业务通过其持股 80%的子公司天源燃气有限公司开展，公司拥

有石河子地区天然气的特许经营权，自 2001 年就开始从事天然气业务。但 2010

年以前，公司天然气业务仅局限于民用天然气，因气价低、销售量增长有限，对

公司的收入和盈利影响较小，被公司在主营业务分类中放入了“其他商品收入”。 

2010 年中央新疆座谈会召开，提出了“气化新疆”的总体要求，自治区、兵团

深入贯彻实施，逐步放开车用、工业天然气经营限制，天然气行业在新疆得到了

快速发展。2011 年公司在石河子新建的 4 座 CNG 加气站，截止 2012 年 10 月

已实现利润 1068 万，比去年同期 392 万元增加了 676 万元，增幅 172%。十二

五期间，公司规划以车用天然气为主，大力推广天然气业务，打造又一支柱产业。 

4.1、民用天然气随城镇发展稳定增长 

2012 年石河子地区人口达 72 万，其中城市人口约 37 万。截止 2012 年，已开

通使用天然气 11.3 万户，气化率约在 98%以上，民用燃气销量约 1500-1600 万
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方。预计未来随城镇化和人口增长，维持稳定发展，年增长率约 10%。 

 

4.2、汽车改装高峰来临，车用天然气是成长亮点 

石河子市车用天然气起步晚，发展空间大 

自 2010 年中央新疆座谈会提出了“气化新疆”的总体要求后，新疆各个城市逐

步放开私家车的油气改造。随着国内成品油价格不断攀升，CNG 汽车的经济性

凸显，汽车改装高峰来临。 

目前，石河子地区轿车及客车保有量近 8 万辆，货运车辆约 1.7 万辆。预计车辆

数量每年以约 10%的速度增长。石河子地区进行油气改装的轿车及客车约 3 万

辆，改造比例约 30%。除中石油新捷公司早期在石河子建设了 4 个 CNG 加气站

外，天富热电建设 4 个 CNG 加气站已于 2011 年底投运。但由于加气站数量较

少，车辆排队问题明显。从新疆其他城市的发展情况来看，可比城市阿克苏市，

目前约 27 万城市人口，因 2010 年就放开私家车 CNG 改装，目前已有 10 座

CNG 加气站，仍在快速扩建过程中，车用天然气销售量超过 5000 万方，汽车

改造比例接近 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%。石河子市区的 CNG 业务仍有较大的发展空间。 

依托兵团，2013-2015 年公司扩建 50 座加气站 

十二五期间，公司规划大力发展天然气业务，以“市区—团场—交通干线”为路

线，扩大业务范围。规划自 2013 年至 2015 年投资 3.8 亿元在全疆建设布点约

50 座加气站并敷设站点周边居民天然气入户工程。其中石河子市区拟定再建 16

座加气站，同时以石河子市为基础，依托兵团，扩展到石河子周边兵团团场；并

考虑与兵团石油合作，依靠兵团石油在全疆 175 个加油站，在全疆布局 LNG 加

气站。具体来看，2013 年已规划新建 20 座加气站（CNG8 座、LNG12 座）、

2014 年再建 20 座加气站。 

表 3、2013 年公司新建天然气加气站规划 

市区加气站 团场加气站 LNG加气站 

长远加气站 134团加气站 农七师 124团 

城南加气站 144团加气站 农七师 137团 

南山新区加气站 莫管处加气站 农六师 102团 

北工业圆加气站 148团加气站 农六师 107团 

 
150团加气站 农五师 91团 

 
135团加气站 农二师 24团 

 
141团加气站 农二师 27团 

  133团加气站 农七师 129团 

资料来源：公司 2013-2015 年天然气发展规划公告 
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预计 50 个加气站全部建成投运后，年销售天然气达到 41132 万方，预计年净利

润超过 1.2 亿元。相比公司 2011 年约 3400 万方销售气量，约 392 万净利润，

五年时间，收入有望增长 15 倍以上，净利润增长 30 倍以上。 

表 4、2013-2015年公司天然气业务预计投资、供气、盈利情况 

年份 投资额（万元） 供气量（万元） 收入（万元） 成本（万元） 利润总额（万元） 

2013  17,600.00  9,587.00  17,409.52  14,025.65  3,383.87  

2014  13,155.50  29,837.00  55,599.98  43,451.95  12,148.03  

2015  7,276.00  41,132.00  81,452.46  67,418.04  14,034.42  

合计 38,031.50  80,556.00  154,461.96  124,895.64  29,566.32  

资料来源：公司 2013-2015 年天然气发展规划公告 

 

4.3、工业天然气业务逐步开展 

公司将逐步启动工业天然气业务，2013 年计划投资 1550 万元建设北工业园区

16 公里工业用气管网，用于天山铝业工业用气供应，兼顾到沿途其他工业用户

的天然气需求。预计 2013 年日供气量 10 万方，到 2015 年达到日供气量 40 万

方。另外，公司也将逐步开拓市区工业供气业务。 

图 12、工业用气量预计（万方/日） 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

4.4、天然气业务盈利快速增长，调价预期是想象空间 

讨论已久的《天然气利用政策》已经获国家发改委公布，自 2012 年 12 月 1 日

施行。其中提到：鼓励“天然气汽车（尤其是双燃料及液化天然气汽车），包括

城市公交车、出租车、物流配送车、载客汽车、环卫车和载货汽车等以天然气为

燃料的运输车辆。”，以及“合理调控价格。完善价格机制。继续深化天然气价格

改革，完善价格形成机制 ，加快理顺天然气价格与可替代能源比价关系；建立

并完善天然气上下游价格联动机制”。同时提到“各省（区、市）可在本政策规
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定范围内结合本地实际制定相关实施办法，并报国家发展改革委备案。” 

新疆车用天然气市场发展较快，早在 2010 年自治区人民政府办公厅新政发

〔2010〕216 号文件就规定需逐步理顺车用天然气与汽油的比价关系。2011 年

底，乌鲁木齐市首先下发了《关于调整非居民用天然气和社会车辆用天然气销售

价格的通知》，按 2011 年 10 月 9 日以前 90 号汽油最高零售价格 6.79 元/升，

以天然气与汽油 0.6:1 的比价关系核定，社会车辆用天然气销售价格由 2.08 元/

立方米调整为 4.07元/立方米。而截至目前临近乌鲁木齐的昌吉市（约 30公里）、

石河子市（约 150 公里）仍保持约 2-2.5 元/立方米。 

2012 年换届期间，各类政策变化较少。预计 2013 年新疆天然气调价将再次提

上日程，天富热电所在的石河子市有望成为第二批调价城市。如果天然气提价将

大幅提升公司盈利能力，构筑想象空间。 

 

表 5、2013 年公司新建天然气加气站规划 

地区 CNG 价格（元/方） LNG价格（元/方） 地区 CNG价格（元/方） LNG价格（元/方） 

乌鲁木齐 4.07  5.4/5.68 博乐市 3.40  待定 

昌吉 2.04  待定 鄯善县 2.15  5.60  

石河子 2.04  4.2-4.6 阿克苏市 2.55  待定 

奇台 3.80  5.40  阿拉尔 2.50  待定 

木垒县 3.60  5.40  拜城 2.80  待定 

阜康 2.16  5.68  温宿县 2.50  待定 

伊犁 3.70  5.28 和田 1.40  待定 

乌苏市 2.04  5.40  轮台 1.60  待定 

塔城市 4.20  待定 库车 1.80  待定 

精河县 3.40  5.50  喀什 2.00  待定 

哈密市 3.40  5.1-5.68 巴里坤 3.40  待定 

吐鲁番 2.15  待定 托克逊 2.85  待定 

资料来源：新疆发改委、国海证券研究所 

 

4.5、气源有保障 

西气东输一线、二线、三线均经过石河子市，目前公司所用天然气气源主要来自

西气东输一线 10 万方/天、二线 50 万方/天。而农八师市政府从维护社会稳定的

大局出发，大力支持天富热电股份公司燃气事业发展，已协调中石油西部管道公

司同意在西气东输三线上预留接口，每日供气量约 110 万方。公司拥有约 170

万方/天（约 6 亿方/年）的气源，足够保障公司五年内的天然气发展需求。 
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5、盈利预测 

高能耗产业西部转移带来新疆石河子市自 2011 年下半年起电力需求量持续高涨。

石河子地区公共电网下的电力需求从 2011 年 36 亿度上升至 2012 年约 65-70

亿度，预计 2013 年可能达到 85-100 亿度。公司供电量快速增长。预计 2012

年电力销售收入增长达到 70%-80%，2013 年、2014 年电力销售收入增长也有

望达到 40%，而净利润增长超过 50%。中长期来看，兵团全力整合打造北疆电

网，十二五期间公司电力业务面临战略性发展机会。 

公司特许经营石河子市民用和车用天然气业务，而该业务被归类入“其他商品收

入”，没有得到市场的充分理解和认识。顺应“气化新疆”的总体要求，2013-2015

年公司规划大力发展以车用天然气为主的天然气业务，规划建设 50 座加气站，

天然气业务有望连续三年实现翻倍以上增长。同时，新疆地区车用天然气价格与

油价挂钩的调价预期强烈，构筑想象空间。 

预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.42 元、0.57 元、0.87 元，对应 PE 分别为 18.1

倍、13.3 倍、8.7 倍，公司电力业务快速增长，天然气业务也有望提升公司业绩

和估值，维持“买入”评级。 
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表 6、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)



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 15 

【电力设备与新能源小组介绍】 

谭  倩：电力设备新能源组组长，美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，2010年进入国海证
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