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事件： 

1. 近日我冒着零下十几度的严寒与大雪，奔袭 3000 多公里来到天富热电进行调研，参观了公司 CNG 加气

站并和董事长刘伟，董秘陈志勇等人就公司电网业务、天然气业务等情况进行了深入的交流和沟通。 

我们的主要观点：1）公司为石河子市唯一天然气管道运营商，拥有十多年的天然气管网运营史，独家拥有

石河子 CNG 加气站的新建专营权。2)目前拥有石河子 CNG 加气站 4 座，未来增加到 24 座，天然气盈利连

续 3 年翻番，成就 A股增长最快的天然气企业；3）依托兵团石油全疆 175 个重要运输干线加油站点布局全

疆 LNG 站点，打造成为新疆地区最具竞争力的 LNG 站点；4）依托师市合一的独特兵团优势，获得中石油

年超 6 亿方天然气配额，为全疆获的配额最多的上市公司；5）积极布局工业用气领域，为未来供气燃气业

务爆发式增长打下基础；6）传统电力需求随“高载能”企业“疆移”持续拉升，年增速超过 40%，成就最

具成长性的电网企业。预计 12-15 年电网贡献利润分别为 2.6 亿元、4.76 元和 8.33 亿元，年增速近 80%，

成为 A 股增速最快的电网企业。  

我们预计公司 12-14 年 EPS 为 0.43 元、0.76（0.55*）和 1.47（1.04*）元（*摊薄），对应 PE 为 18、9.9

和 5.2 倍，给予“强烈推荐”评级。随着燃气业务连续三年翻倍增长，为 A 股上成长最快的天然气公司；高

能耗企业新疆迁移带来年增速超 40%电力需求，成就公司为增长最快的电网企业；借助兵团优势，打造横贯

北疆地区的燃气及电网业务，保障未来业绩持续高增长，建议价值投资者强烈关注此类业绩提升迅速，估值

未被发掘之标的。 

 

观点： 

1．石河子天然气管道十年运营商，取得当地 CNG 业务的唯一新建运营权。 

控股子公司天源燃气在十年之前，就进入到石河子天然气管网运营领域，目前为石河子地区民用天然气管网

的唯一运营商，拥有 300 多公里的次高压管网，辐射石河子市及周边。石河子城市人口大约 65 万左右，其

中城区常住人口约 35 万，公司目前民用燃气业务涉及石河子 11 万余户的燃气供应，年供气量达到 1600 万

方，为北疆地区最重要的民用天然气供应商。目前居民天然气业务占到公司总业务量的 40%，随着高盈利能

力的车用、商用和工业用天然气比重的增加，公司居民燃气业务比重逐步下降。预计居民管网天然气销量将

随着城区人口增加和新城区建设，保持 10-15%的增长，同时居民管网燃气业务为公司开拓新的区域，获取

气源打下基础。 
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2．CNG 加气站业务未来三年连续翻倍。 

公司目前在石河子地区已经建成并运营了 4 座 CNG 加气站，目前有 4 做加气站正在紧张建设中，预计 13

年年中将建设还有 4 座加气站投入运营且，到 13 年底将陆续有 16-17 座 CNG 加气站建成投运，为公司 14

年带来利润约 1.06 亿元，增厚 EPS 为 0.16 元（*0.12 元）。CNG 业务成长迅速，远超新疆浩源等其它天然

气公司。 

目前整个石河子地区加气站除了公司可以持续扩张布点外，其它公司因没有管网运营业务，无法参与，公司

独享石河子地区未来 CNG 燃气业务的高成长。根据测算，一座加气站的建设投资约 500-600 万元，其年加

气量大约为 700 万方左右，利润达到约 300-500 万。随着 10 年以来，国务院和各级政府越来越重视新疆的

稳定以及社会民生，石河子市于 11 年正式推出面向社会车辆的“油改气”政策惠民，目前已有近 2 万辆汽

车进行了改造。对于拥有 8 万多辆轿车的石河子市来说，未来“油改气”车的量还有很大空间，保守预计可

达到约 6 万辆以上，是目前存量的 3 倍多，这将极大的持续拉动对 CNG 的需求。在我们调研过程中，发现

公司加气站经常排上几公里的长龙，价格的 30 万以下的轿车改装成 CNG 的比比皆是（图 1 和图 2）。我们

认为，公司未来天然气业务的成长性远超其它天然气类公司，在不考虑天然气 CNG 价格上涨的情况下，12-14

年为公司贡献利润可达 1200 万元、2000 多万元和 5500 万元，贡献 EPS 为 0.02 元，0.04 元和 0.08 元，

连续三年翻倍增长。 

图 1：公司的一个 CNG加气站，日加气量可达 3 万方，年利

润达到 500 万元以上。 
 图 2：加气站门口的公路上排气了长龙。 

 

 

 

资料来源：天富热电实地调研资料，东兴证券整理  资料来源：天富热电实地调研资料，东兴证券整理 

3．借助“师市合一”的平台，成为全疆最大的低价气源拥有者。 

10 年以后，为了确保新疆地区民生，当地政府和中石油达成共识，分别在西气东输 1,2,3 管线上为石河子地

区留足配额，确保民生。经过我们测算，目前公司可获得天然气配额已经达到 2.2 亿方，随着三线明后年建

成，公司燃气配额最终高达 6.2 亿方/年，远超新疆其它企业所获取的额度。按照此额度计算，考虑到未来新

疆地区燃气提价的因素，未来完全消耗配额之后，燃气业务为公司创造的利润超 10 亿元，再打造 4 个天富

热电，为公司未来盈利能力高速发展的基石。 
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另外一方面，对比于某企业从海外获得燃气气源，其成本为公司获得气源的价格的两倍以上，国家气源地的

用气优惠政策，极大的降低了企业天然气获取的成本，极大提升了公司的盈利能力。把公司打造成全疆最具

竞争力的低价气源拥有者。 

3．依托兵团石油网点优势，LNG 迅速布局全疆关键结点，拉升未来业绩。 

公司 LNG 业务也在积极开展中，目前已经自己建成一个 LNG 加气站。依托兵团在全疆有 170 多座加油站之

优势，积极和兵团石油开展合作，开展 LNG 加气站业务。公司已经在新疆重要战略节点上，布局了 LNG 加

气站业务，相比于 CNG，其 LNG 的布站范围可以延伸到 1000KM，是 CNG 的 6 倍以上，同时 LNG 价格与

柴油挂钩，为其价格的 70%左右，达到 4 元/方，远超 CNG 价格，未来随着 LNG 车辆的增加以及站点的完

善，其单位燃气的盈利状况将更高，LNG 业务的增长为公司 13-15 年车用燃气业务打下坚实基础，预计未来

公司在全疆布局的 LNG（含 L-CNG）总站数达到 33-34 座，且其布局位置具有显著优势，为公司带来巨大

业绩。 

图 3：“油改气”大势所趋，30万以下车争相烧气，成本比

烧汽油节约 70%以上。 
 

图 4：依托兵团石油 170 多个现有加油站布局优势，布局全疆

L-CNG业务。 

 

 

 

资料来源：天富热电实地调研资料，东兴证券整理  资料来源：天富热电实地调研资料，东兴证券整理 

 

4．工业用天然气随高载能企业“疆移”迅速增长，打造燃气业务另一极。 

公司目前已经积极和石河子企业接洽商谈工业燃气业务，保守预计未来年供气量可达 3600 万方，且随着产

能逐步投产，未来将达到近 1.5 亿方，成为未来公司燃气业务增长的又一极。 

一方面，工业燃气业务其管维成本要远低于民用，在现有价格下，保守预计一方气为公司带来约 0.4-0.5 元

利润，达产后为公司增加利润约 6000 万元以上。另外一方面，且其价格形成机制更灵活，涨价空间更大且

更便捷（无需发改委听证审批）。工业燃气业务会随着石河子产业升级迅速增长，由于工业用天然气价格不

受民用气受发改委制约，其价格形成机制灵活，为公司业务留下更多的利润空间。随着价格逐步调整，未来

工业天然气业务未来为公司增加利润过亿元。 

 

5．乌鲁木齐 CNG 价格去年翻番增长，明年石河子 CNG 涨价催生 CNG 盈利翻番。 
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乌鲁目前CNG价格11年底之前，为2.04元/方，根据自治区政府油气价格联动政策，北疆地区为油价60-70%，

南疆地区为油价 40-50%的规则，11 年底乌鲁木齐 CNG 涨价到 4.07 元/方，涨幅高达 99.5%。涨价之后，

造成乌鲁木齐天然气车辆纷纷跑到距离其 30KM 的昌吉加气（其气价仍未 2.04 元/方），严重影响昌吉加气

站的正常运行和当地人民的生活，我们研判自治区政府从平衡地区发展平衡角度出发，预计 13 年三，四季

度将会推进 CNG 价格的涨价调整，假设昌吉，石河子地区价格上涨到 3-4 元/方，则对公司业绩拉动巨大。

保守预计由此带来公司 14 年 CNG 利润翻倍，达到约 1.06 亿元，增厚 EPS 约 0.16 元，极大拉动公司业绩。 

 

5．燃气业务独具布局全疆的潜力，空间巨大。 

自 10 年之后，国家进一步重视新疆的经济发展与稳定。师市合一的经济发展模式被中央和兵团所肯定，未

来将积极推进兵团的城镇化和工业化。公司借助于兵团未来城镇化、工业化契机，积极布局全疆兵团燃气管

网建设和 CNG 运营，布局北疆和南疆新型城兵团镇化城市，成为最具有成长空间的天然气公司。保守预计

到 15 年，公司 LNG 业务全疆布局后，将达到 38 个站点，带来利润超 1.1 亿元，极大拉动公司业绩。届时，

燃气业务将占到公司利润的 30%左右，成为公司新的战略增长点。 

 

6．电力需求随高能耗企业产能转移急剧增加，持续造就公司电网利润70%以上增长。 

与其它火电公司不同，公司除拥有电源点之外，独有石河子地区电网，为“发电-供电”一体化企业。随着高

能耗企业，如电解铝、工业硅、电石以及PVC等产业向新疆的迅速转移，新疆地区用电量持续增长。11年公司

供电量36亿度，预计12-13年公司供电量需求达到65-70亿度、85-100亿度和110-120亿度，年用电量需求超40%,

利润增长接近80%，远超其它地区用电需求和其它电源类企业。保守预计12-14年电力业务为公司带来利润约

2.6亿元，4.76亿元和8.3亿元，为公司增厚EPS约为0.4元，0.73元（*0.53元）和1.36元（*0.99元），远超

其它电力企业增长速度。 

7．电煤价格具有进一步下降空间，为公司增厚电力业务盈利能力。 

公司目前的煤炭主要来源于准东地区，其到厂价格中 81%为运输费用。目前公司采用公路运输，其运输成本

较高，运输里程长。未来借助于其它物流渠道，则可以降低运输成本 30%以上，加之运输距离的缩短，总体

运输成本保守预计可下降 50%，到厂煤的价格预计可以降低 40%，度电成本下降 2 分钱以上，为公司电力

业务增加利润高达 30%以上，使得公司电力业务盈利能力极具弹性。 

 

盈利预测与投资建议 

公司天然气与电力业务超出市场预期：1）天然气业务增长迅速，利润连续三年翻倍，为 A 股增长最快的燃

气管网企业；2）天然气 CNG 业务存在涨价空间且涨幅巨大；3）高能耗企业“疆移”拉动电力业务持续 70%

以上利润增长，成就增长最快的电力企业。 
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我们预计 12-14 年 EPS 为 0.43 元、0.76（0.55*）和 1.47（1.04*）元（*摊薄），对应 PE 为 18、9.9 和 5.2

倍，给予“强烈推荐”评级。随着燃气业务连续三年翻倍增长，为 A 股上成长最快的天然气公司；高能耗企

业新疆迁移带来年增速超 40%电力需求，成就公司为增长最快的电网企业；借助兵团优势，打造横贯北疆地

区的燃气及电网业务，保障未来业绩持续高增长，建议价值投资者强烈关注此类业绩提升迅速，估值未被发

掘之标的。。 

 

投资风险 

1、公司天然气站建设项目进展低于预期； 2、地区电力需求不达预期； 

 

表 1：盈利预测和估值 

项目   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 1,879.96 2,398.47 2,849.52 3,619.54 4,672.65 

主营收入增长率 13.99% 27.58% 18.81% 27.02% 29.10% 

EBITDA（百万元）  569.95 943.37 996.25 1,396.27 1,913.85 

EBITDA增长率  16.93% 65.52% 5.61% 40.15% 37.07% 

净利润（百万元） 145.44 399.06 272.93 496.83 936.93 

净利润增长率 76.82% 174.38% -31.61% 82.04% 88.58% 

ROE 7.44% 17.76% 18.10% 25.41% 33.48% 

EPS（元） 0.220 0.610 0.416 0.758（0.55*） 1.429（1.04*） 

P/E 34.05 12.28 17.99 9.89（14*） 5.24（7.55*） 

P/B 2.51 2.19 3.26 2.51 1.76 

EV/EBITDA 10.86 7.51 8.89 6.09 4.04 

资料来源：东兴证券， *定增摊薄 
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EUROMATE、APGALVA,ICEC 以及 ISIJ 等国际学术会议。2010 年回国加盟东兴证券从事新能源与新材料

行业研究，获得东兴证券 2011 年度“优秀工作者”以及 2011 年度“青年岗位能手”称号。2012 年带领团

队获得第六届（2012）“水晶球”卖方分析师 “新能源”行业公募、私募类第二名以及“电力设备”行业

非公募类第六名；获得第二届（2012）“金罗盘”电力设备行业最佳分析师。主要覆盖新能源产业中的太阳

能、风能和生物质发电、新材料以及循环经济与节能环保等领域，专业功底深厚，擅于从产业链精细梳理和

新技术的深度剖析中挖掘具有潜在高成长性的优质股票标的。 

电力设备与新能源团队简介 

弓永峰 首席分析师，组长 

清华清华大学材料科学与工程系硕士，韩国 POSTECH 大学工学博士，电力设备与新能源行业首席研究员，

新兴产业组组长。2010 年回国加盟东兴证券从事新能源与新材料行业研究，获得东兴证券 2011 年度“优秀

工作者”以及 2011 年度“青年岗位能手”称号。2012 年带领团队获得第六届（2012）“水晶球”卖方分析

师 “新能源”行业公募、私募类第二名以及“电力设备”行业非公募类第六名；获得第二届（2012）“金

罗盘”电力设备行业最佳分析师。主要覆盖新能源产业中的太阳能、风能和生物质发电、新材料以及循环经

济与节能环保等领域，专业功底深厚，擅于从产业链精细梳理和新技术的深度剖析中挖掘具有潜在高成长性

的优质股票标的。 

李根 研究员 

清华大学电气工程专业硕士，2011 年加盟东兴证券研究所，现从事电力设备行业（二次设备、节能环保）

研究。获得第六届（2012）“水晶球”卖方分析师 “新能源”行业公募、私募类第二名以及“电力设备”

行业非公募类第六名；获得第二届（2012）“金罗盘”电力设备行业最佳分析师。 

陈鹏 研究员 

清华大学材料科学与工程系硕士，2011 年加盟东兴证券研究所，现从事新能源行业（储能设备与新能源汽车、

循环经济、节能环保）研究。获得第六届（2012）“水晶球”卖方分析师 “新能源”行业公募、私募类第

二名以及“电力设备”行业非公募类第六名；获得第二届（2012）“金罗盘”电力设备行业最佳分析师。 

侯建峰 研究员 

清华大学工商管理硕士，天津大学工学学士，2011 年加盟东兴证券研究所，现从事电力设备行业（核电与一

次设备）研究。获得第六届（2012）“水晶球”卖方分析师 “新能源”行业公募、私募类第二名以及“电

力设备”行业非公募类第六名；获得第二届（2012）“金罗盘”电力设备行业最佳分析师。 

分析师承诺 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其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头寸并进行

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。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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