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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.222 0.609 0.407 0.501 0.815 
每股净资产(元) 2.98 3.43 3.68 5.07 5.73 
每股经营性现金流(元) 1.29 -0.48 0.75 0.63 1.00 
市盈率(倍) 49.55 12.90 19.40 15.76 9.69 
行业优化市盈率(倍) 87.44 17.07 17.13 17.13 17.13 
净利润增长率(%) 76.82% 174.38% -33.08% 70.01% 62.66%
净资产收益率(%) 7.44% 17.76% 11.05% 9.89% 14.23%
总股本(百万股) 655.70 655.70 655.70 905.70 905.70  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 受益天山北坡经济大发展的能源供应商：公司是立足于北疆石河子地区网

电合一的能源供应商，涉及发供售电和燃气业务，此外还从事建筑施工和

房地产等，但是公司已于 11 年将房地产业务剥离至集团，专注能源供应；

目前公司主营专注于发供电、供热和燃气三大板块。 
 受益天山北坡经济大发展，电力业务未来成长性确定：公司覆盖区域石河

子地区位于天山北麓中段，近年来该区域随着经济快速发展以及工业规模

加大，多年平均 GDP 和工业增加值增速分别保持在 15%和 20%以上，区

位优势逐渐体现，“十二五”期间，天山北坡经济区又被列为重点培育的

新增长极之一，未来的成长性也较为确定，从而带动当地用电需求的快速

增长。 
 燃气业务价值尚未被充分认识，处于高增长起点：公司燃气业务包括居民

用气、汽车加气和工业用气三块，根据公司对其燃气业务的规划以及我们

对于北疆燃气市场的判断，我们认为公司的燃气业务正处于高增长的起

点，核心驱动领域为汽车加气和工业用气，并且尚未被市场充分认识。 
 目前价值被低估，内生需求驱动的确定性成长助于估值修复：结合当地的

经济发展，从公司未来 2-3 年的发展来看，我们认为公司成长路径较为明

确，成长确定性高，并且在 14 年新建机组投产后其盈利性将得到明显改

善，但目前估值水平并没有表现出市场对其确定性的认可（14 年较为确定

情况下仅给予 10 倍 PE，年均复合增速达到 60%以上）。 

盈利预测和投资建议 
 我们预测公司 12-14 年 EPS 分别为 0.407 元、0.501 元和 0.815 元，目前

股价对应估值为 19×12PE、16×13PE 和 10×14PE。 
 对于公司的估值问题，我们认为不同于其他电力股，公司的业绩增长是由

其内生需求驱动，而非成本端下降带来的弹性驱动，并且考虑到当地经济

需求的强劲性，我们认为其周期属性较弱，而成长属性较强，综合考虑公

司成长的确定性（电力和燃气的确定性高成长），给予 20×13PE 和

15×14PE，目标价 10-12 元，建议买入。 

风险 
 当地经济发展前景及增速低于我们预期；公司新建装机进度低于我们预

期；燃气业务进展低于预期等。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：7.91 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 655.70

总市值(百万元) 51.87
年内股价最高最低(元) 9.29/6.40
沪深 300 指数 2480.05

上证指数 2233.25
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公司概述：受益天山北坡经济大发展的能源供应商 

剥离房地产业务，专注能源供应 

 公司是立足于北疆石河子地区网电合一的能源供应商，涉及发供售电和燃
气业务，此外还从事建筑施工和房地产等，但是公司已于 11 年将房地产
业务剥离至集团，专注能源供应；目前公司主营专注于发供电、供热和燃
气三大板块。 

 发供电及供热业务：公司拥有自有电厂，并经营石河子地区公共电
网，主要以 110KV 输电线路环网运行，拥有完整的发供电一体化体
系，向用户供电和热。 

 燃气业务：公司燃气业务的运营主体为控股 80%的天源燃气，主要包
括居民供气、汽车供气和工业用气三块业务，具有石河子地区天然气
独家特许经营权。 

 其他业务：公司其他业务主要包含建筑施工等，指下属水电工程、电
力设计等。 

 目前，公司拥有已建成发电厂 6 个，总装机容量 562MW（其中水电装机
容量 115MW、火电装机容量 447MW），控制装机容量 156.2 万千瓦（包
括为国资公司代建电源）。 

定向增发助于解决能源供给瓶颈 

图表1：天富热电 2012H 主营业务收入占比 图表2：天富热电 2012H 主营业务毛利占比 
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来源：公司半年报，国金证券研究所   

图表3：公司下属电厂情况 

类别 电厂 权益
装机容量

(MW)
权益装机

(MW) 投产时间

红山嘴水电站 100% 65 65 1965年
玛纳斯水电 100% 50 50 2007年

115 115 --

南热电 75% 250 188 2008年
东热电 100% 49 49 1995年

西热电一厂 100% 48 48 1988年
西热电二厂 100% 100 100 2003年

447 385 --
562 500 --

增发募投项目 100% 660 660 2013年底

上海电气代建项目 100% 1320 1320 2016年
代建2×33万千瓦 -- 660 -- 11年底和12年中

代建4×13.5万千瓦 -- 540 -- 12年底和13年中

代建肯斯特水电站 -- 100 -- 14年底

水电合计

火电合计

已投运合计

自有
电源装机

为农八师国
有资产管理
公司代建

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 公司启动定向增发，拟向特定对象非公开发行 A 股股票不超过 2.5 亿股，
发行价不低于 7.55 元/股，其中大股东天富集团承诺认购不低于 10%。 

 募集资金将用于公司 2×330MW 热电联产扩建项目，已开工建设，预计 13
年底投运，建成后将极大缓解当地的能源供给瓶颈；目前定增批文已拿
到。 

 “十二五”期间，由于石河子天富电网负荷较大，2011 年最大用电负
荷超 700 万千瓦，电源装机远不能满足负荷的正常用电需求，电力缺
口较大，因此定增项目未来的建成投运，将极大缓解当地负荷缺口。 

成长性确定、价值被低估 

受益天山北坡经济大发展，电力业务未来成长性确定 

 公司覆盖区域石河子地区位于天山北麓中段，近年来该区域随着经济快速
发展以及工业规模加大，多年平均 GDP 和工业增加值增速分别保持在
15%和 20%以上，区位优势逐渐体现，“十二五”期间，天山北坡经济区
又被列为重点培育的新增长极之一，未来的成长性也较为确定，从而带动
当地用电需求的快速增长。 

 “十一五”期间，石河子经济快速增长，在以工业为主导的经济导向
下，地方生产总值年均保持在 15%以上增速，工业增加值保持在 20%
以上增速。 

 经济的快速发展，带动了石河子地区用电量的快速提升，目前石河子
地区已经形成了化工、矿产、纺织、新兴产业、能源和食品六大支柱
产业，均为用电大户，从而推动地区发电量的快速提升，增速远高于
同期 GDP 增速。 

 根据石河子地区“十二五”规划，“十二五”期间当地经济仍较保持
较快增长，GDP 增速保持年均 20%以上，其中第一产业年均增速
7%、第二产业年均增速保持 30%、第三产业年均增速保持 20%，以
工业为主导的经济结构将进一步强化。 

图表4：石河子地区 GDP 和工业增加值增速 图表5：石河子地区发电量增速 
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来源：石河子市统计公报，国金证券研究所   
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 从石河子地区六大支柱产业的“十二五”规划内容和工业重大项目可
以看出，未来该地区仍将继续保持旺盛的用电需求。 

 由于石河子地区用电需求增长迅速，公司目前装机已不能满足当地旺盛的
需求，因此需要外购电弥补目前的供给瓶颈，而外购电较高的购电成本压
制了供售电的盈利能力。 

 从公司和当地的电源规划看，未来 5 年内，当地的装机（公司自有和国资
代建）将由目前的 56.2 万千瓦大幅提升至 380 万千瓦，届时装机的确定
性增长将极大的缓解供给瓶颈并提升供售电的盈利能力。 

图表6：“十二五”期间当地经济仍将快速发展 图表7：“十二五”期间以工业为主导的经济将强化 

189

55 73 61

500

78

269

153

0

100

200

300

400

500

600

生产总值 第一产业 第二产业 第三产业

2010

2015

单位：亿元
  

31% 29%
15%

32% 39%
54%

37% 32% 31%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

十五 十一五 十二五

第一产业 第二产业 第三产业

来源：石河子市“十二五”规划，国金证券研究所   

图表8：石河子市“十二五”重点行业规划目标 

产业 “十二五”目标 重点工程

化工产业

“十二五”末，形成电解铝160万吨、高精铝材100万吨的产能。把

石河子建成西部高效、节能、环保和资源得到综合利用的有色金
属加工制造基地

新疆天业三期40万吨／年聚氯乙烯及配套项

目；翡翠公司60万吨一期20万吨煤制烯烃项

目；八师40万吨有机硅及配套项目等。

有色金属冶炼

“十二五”末，形成电解铝160万吨、高精铝材100万吨的产能。把

石河子建成西部高效、节能、环保和资源得到综合利用的有色金
属加工制造基地

非金属冶炼

“十二五”末，形成有机硅单体40万吨、工业硅32万吨、绿碳化硅
10万吨、多晶硅2万吨的产能。把石河子建成西部重要的硅材料

和硅产品集散地

纺织产业

"十二五”末，形成棉纺绽400万锭以上、气流纺4.1万头、布机1.3

万台、毛纺锭4万锭、毛织机252台的产能；染纱12万吨、棉浆泊
30万吨、粘胶短纤25万吨、毛巾6万吨、针织服装1000万套、衬

衣及休闲服装6600万件和高档毛西服150万套的生产能力。把石

河子打造成中国西部产业链更加完整、配套更加齐全、特色更加
鲜明的纺织基地。

八师石河子纺织城建设项目等

新兴产业

"十二五”末，形成有机硅深加工产品40万吨、高压电极箔1000万
平方米、铜箔5000吨、碳化硅晶片13万片、太阳能光伏材料1000

兆瓦、太阳能电池组500兆瓦、超级电容炭材料50吨、截短侧耳

素400吨、L-色氨酸500吨的产能。把石河子打造成西部领先的新

兴产业基地

石河子新材料高技术产业基地建设项目等

食品产业

"十二五”末，食品工业生产能力达到250万吨，其主要产品葡萄酒
10万吨、啤酒20万吨、番茄酱25万吨、乳制品45万吨、肉制品15

万吨、果蔬及饮料120万吨。把石河子建成新疆乃至西北地区最

具影响力的绿色、有机食品加工基地

雨润200万头生猪屠宰扩建项目等

天山铝业160万吨电解铝、100万吨高精铝深加

工及综合配套项目；江苏大全集团2万吨多晶硅

、500MW太阳能电池及综合配套项目等

来源：石河子市“十二五”规划，国金证券研究所  
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 我们基于以下假设对公司供售电业务进行了盈利预测，我们认为在当地工
业经济快速发展的推动下，公司供售电量也将稳定增长，逐步带来业绩的
稳步提升。 

 供售电量：根据当地“十二五”期间经济尤其是工业仍将保持较快发
展的判断，我们假设 12-14 年供电量分别为 67 亿千瓦时、96 亿千瓦
时和 131 亿千瓦时。 

 自发电量：我们参考公司目前机组的利用小时以及新建机组的投产时
间，假设公司 12-14 年自供电量分别为 33 亿千瓦时、33 亿千瓦时和
52 亿千瓦时（增发募投投运）。 

 代建电厂购电量：公司为石河子国资代建的 2 台 33 万千瓦机组分别于
11 年底和 12 年中投运，代建的 4 台 13.5 万千瓦机组中 2 台于 12 年
底投运、2 台于 13 年中期投运，假设 12-14 年购其电量分别为 27 亿
千瓦时、56 亿千瓦时和 75 亿千瓦时。 

 新疆电网趸购电量：假设在除去自发电、代建电厂购电以外，供给不
足的情况下，向新疆电网趸购电，12-14 年约为 7 亿千瓦时、7 亿千瓦
时和 4 亿千瓦时。 

 电价：假设新疆电网趸购电价为 0.4 元（含税）、自发电成本为 0.178
元、购代建电厂电价为 0.2 元（不含税）。 

图表9：石河子地区电力需求与公司供电情况预测 图表10：公司未来五年装机容量快速增长 
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燃气业务价值尚未被充分认识，处于确定性高增长起点 

 公司燃气业务主要由其控股 80%的子公司天源燃气作为运营主体，具有石
河子地区独家特许经营权，业务包括居民用气、汽车加气和工业用气三
块，根据公司对其燃气业务的规划以及我们对于北疆燃气市场的判断，我
们认为公司的燃气业务正处于高增长的起点，核心驱动领域为汽车加气和
工业用气，并且尚未被市场充分认识。 

 居民用气：目前公司覆盖区域已开通天然气用户约 11 万户，气化率
98%以上，未来伴随城镇化进程和人口增长保持稳定增速。 

 汽车用气：石河子地区目前汽车保有量 8.5 万辆，改装率仅为 20%，
目前公司仅有 CNG 加气站 4 座，根据公司的燃气规划，“十二五”
期间还需建设 20 座 CNG 加气站，较目前增加 5 倍。 

 工业用气：公司目前已经和天山铝业达成供气意向，13 年向其供气
10 万方/日、14 年达到 30 万方/日、15 年达到 40 万方/日。 

图表11：天富热电供售电业务盈利预测 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

售电量明细

（亿千瓦时） 17.07 16.57 19.57 21.48 24.33 28.71 35.54 67.20 96.00 131.00
（亿千瓦时） 16.17 15.46 18.14 20.20 23.00 27.38 34.48 65.20 93.14 127.09

（亿千瓦时） 0.90 1.11 1.43 1.28 1.33 1.33 1.06 2.00 2.86 3.91
(%) 5.26% 6.70% 7.31% 5.96% 5.47% 4.63% 2.98% 2.98% 2.98% 2.98%

购发电量明细

（亿千瓦时） 18.88 18.33 21.75 24.32 27.40 32.41 39.66 71.50 100.30 136.93
（亿千瓦时） 1.86 1.28 1.76 1.10 0.38 0.36 4.08 6.91 7.13 3.93

(%) 9.86% 6.97% 8.10% 4.54% 1.40% 1.13% 10.29% 9.66% 7.11% 2.87%

（亿千瓦时） 17.02 17.05 19.99 23.22 27.02 32.05 35.58 37.36 37.36 57.94

（亿千瓦时） 1.81 1.76 2.18 2.84 3.07 3.70 4.12 4.30 4.30 5.93
(%) 10.65% 10.32% 10.92% 12.25% 11.38% 11.56% 11.58% 11.50% 11.50% 10.24%
(%) 90.14% 93.03% 91.90% 95.46% 98.60% 98.87% 89.71% 52.26% 37.25% 42.31%

（亿千瓦时） -- -- -- -- -- -- -- 27.23 55.80 75.06
(%) -- -- -- -- -- -- -- 38.08% 55.63% 54.82%

电价明细
（元/千瓦时） 0.1996 0.2002 0.2267 0.2330 0.2069 0.2031 0.2310 0.2111 0.2057 0.1988

0.3430 0.3768 0.4441 0.4639 0.4697 0.4736 0.4736 0.4000 0.4000 0.4000
-- -- 0.1956 0.2190 0.2101 0.2038 0.2000 0.1780 0.1780 0.1780
-- -- -- -- -- -- -- 0.2000 0.2000 0.2000
-- -- 0.0423 0.0363 0.0242 0.0263 0.0360 0.0200 0.0200 0.0200

（元/千瓦时） 0.3250 0.3301 0.3820 0.3781 0.3513 0.3429 0.3385 0.3103 0.3103 0.3103

供热业务明细

（万吉焦） 878.00 1086.00 1097.00 1210.00 1358.54 1516.86 1538.00 1500.00 1650.00 1815.00

(%) -- 23.69% 1.01% 10.30% 12.28% 11.65% 1.39% -2.47% 10.00% 10.00%

（元/吉焦） 14.64 15.27 17.73 18.25 18.09 17.95 18.99 18.99 18.99 18.99

（百万元） 128.58 165.85 194.53 220.85 245.82 272.24 292.08 284.86 313.35 344.68

（百万元） 525.46 510.34 692.95 763.66 807.89 938.72 1167.25 2022.74 2889.63 3943.14

（百万元） 322.83 309.51 411.24 470.58 475.85 556.08 796.61 1376.60 1916.10 2527.04

（%） 38.56% 39.35% 40.65% 38.38% 41.10% 40.76% 31.75% 31.94% 33.69% 35.91%

（百万元） 128.58 165.85 194.53 220.85 245.82 272.24 292.08 284.86 313.35 344.68

（百万元） 113.38 150.62 173.08 212.42 219.69 222.88 260.89 256.37 282.01 310.21

（%） 11.81% 9.18% 11.03% 3.82% 10.63% 18.13% 10.68% 10.00% 10.00% 10.00%

项   目

供电量合计

售电量合计

总损失电量

综合线损率

购发电量合计

新疆电网趸购电量

占比
自有电厂发电量

厂用电量

厂用电率
占比

代建电厂购电量

占比

平均售电成本

新疆电网趸购电价

自发电单位成本

购代建电厂电价

其他购电费用

平均售电价

供热量

YOY

不含税平均单价

供热收入

供售电收入

供售电成本

平均毛利率

供热收入

供热成本

平均毛利率

来源：国金证券研究所  
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 气源供给有保障：西一、二和三线均经过石河子地区，作为石河子地区的
燃气运营商，公司已经和中石油签订了气源供给协议，为公司大力拓展下
游燃气需求提供了气源保障。 

 公司已与中石油签订协议，已经建好的西一线供应 10 万方/日、西二
线供应 50 万方/日，尚在建设的西三线预留 110 万方/日，共计达到
170 万方/日，全年能够保证 6.2 亿的供给量。 

 车用 CNG 销售价格存在上调预期：前期乌鲁木齐和阿克苏等地的 CNG 价
格均进行了上调，而公司所在石河子地区 CNG 销售价格明显低于疆内其
他地区，因此我们判断未来存在上调的空间和预期，时间窗口我们判断在
13 年两会之后。 

 11 年，乌鲁木齐按照天然气与汽油 0.6:1 的比价关系核定，将社会车
辆用天然气销售价格由 2.08 元/方上调至 4.07 元/方；近期，阿克苏车
用 CNG 价格上调为 2.5-3.0 元/方。 

 目前石河子地区车用 CNG 销售价格仍为 2.04 元/方，预计 13 年新疆
天然气调价将再次提上日程，时间窗口我们判断在 13 年两会之后，
届时我们判断公司所在的石河子市有望成为第二批调价城市。 

图表12：公司历年分领域燃气销量及预测 图表13：公司历年分领域燃气销量占比及预测 
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图表14：公司天然气气源供气有保障 
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 我们基于以下假设对公司燃气业务进行了盈利预测，我们认为在汽车用气
和工业用气的快速推动下，公司的售气量、收入和利润均将实现大幅提
升，而目前明显处于成长的起点。 

 气量： 

1) 居民和商用气量：保持年均 10%的稳定增速。 

2) 车用 CNG 气量：假设每个 CNG 加气站年均用气 700 万方，目前
公司共有 4 个 CNG 加气站，13 年增加 3 个共 7 个，14 年增加 5
个共 12 个。 

3) 工业气量：按照公司与天山铝业初步达成的供气意向，13 年
3600 万方（10 万方/日）和 14 年 10800 万方（30 万方/日）测
算。 

 气价： 

1) 购气价格：非工业购气价格 0.917 元/立方米，工业购气价格 1.32
元/立方米。 

2) 售气价格：居民售气价 1.34 元/立方米，商福售气价 1.85 元/立方
米，CNG 用户售气价 2.04 元/立方米和工业用户售气价 1.85 元/
立方米。（车用气暂不考虑 13 年可能调价影响） 

3) 其他：单位气量的折旧和其他成本按照 0.25 元/立方米测算；14
年及之后由于工业长输管网用气量提升较快，单位气量折旧和其
他成本按照 0.2 元/立方米测算。 

图表15：新疆部分地区 CNG 汽车加气价格 
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目前价值被低估，内生需求驱动的确定性成长助于估值修复 

 我们预测公司 12-14 年 EPS 分别为 0.407 元、0.501 元和 0.815 元，目前
股价对应估值为 19×12PE、16×13PE 和 10×14PE。 

 在“十二五”期间高耗能、大工业逐渐向西部转移的大背景下，考虑到石
河子地区经济规划的确定性，我们认为在当地继续强化以工业为主导的经
济结构背景下，用电需求也将继续呈现快速增长的趋势，并且表现出明显
的用电增速>工业增速>经济增速的情况。 

 而公司在建装机未来几年确定性的投入将极大缓解供给瓶颈，并且购电成
本也将出现明显下滑，利润率得到显著改善。 

 燃气业务低基数的现状在汽车用气和工业用气的强劲推动下，也将呈现确
定性的快速成长，届时公司将成为覆盖石河子地区的综合能源供应商。 

 因此结合当地的经济发展，从公司未来 2-3 年的发展来看，我们认为公司
成长路径较为明确，成长确定性高，并且在 14 年新建机组投产后其盈利
性将得到明显改善，但目前估值水平并没有表现出市场对其确定性的认可
（14 年较为确定情况下仅给予 10 倍 PE，年均复合增速达到 60%以
上）。 

 对于公司的估值问题，我们认为不同于其他电力股，公司的业绩增长是由
其内生需求驱动，而非成本端下降带来的弹性驱动，并且考虑到当地经济
需求的强劲性，我们认为其周期属性较弱，而成长属性较强，综合考虑公
司成长的确定性（电力和燃气的确定性高成长），给予 20×13PE 和
15×14PE，目标价 10-12 元，建议买入。 

图表16：天富热电燃气业务盈利预测 
2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

Revenue 32.90 38.49 48.82 81.68 180.65 365.04

供气量

分用户供气量（万立方米） 2341.60 2726.80 3307.10 5165.00 7446.50 11201.15

居民气量 1406.50 1611.40 1604.50 1700.00 1870.00 2057.00

居民气量占比 60% 59% 49% 33% 25% 18%

商用气量 394.70 448.90 561.50 615.00 676.50 744.15

商用气量占比 17% 16% 17% 12% 9% 7%

车用CNG气量 540.40 666.50 1141.10 2850.00 4900.00 8400.00

车用气CNG量占比 23% 24% 35% 55% 66% 75%

工业用气量 -- -- -- -- 3600.00 10800.00

工业用气量占比 -- -- -- -- -- --

含税单价

天然气（元/立方米）

  居民用户 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34

商福用户 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85

CNG用户 2.04 2.04 2.04 2.04 2.04 2.04

工业用户 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85

含税收入（百万元） 37.17 43.49 55.17 92.30 204.13 412.49

税后收入（百万元） 32.90 38.49 48.82 81.68 180.65 365.04

Cost 25.44 29.63 35.94 56.12 131.97 263.87

购气成本（百万元） 19.59 22.81 27.67 43.21 104.35 219.87

气损率(%) 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

供气量（万立方米） 2341.60 2726.80 3307.10 5165.00 7446.50 11201.15

不含工业购气量（万立方米） 2414.02 2811.13 3409.38 5324.74 7676.80 11547.58

单位购气成本（元/立方米） 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92

工业单位购气成本（元/立方米） -- -- -- -- 1.32 1.32

不含税天然气购气成本（百万元） 19.59 22.81 27.67 43.21 104.35 219.87

天然气购气款 22.14 25.78 31.26 48.83 117.92 248.45

Gross profit margin 22.66% 23.02% 26.39% 31.29% 26.95% 27.71%

项目

来源：国金证券研究所 注：分用户供气量不包含工业用气量，工业用气量单列 
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盈利预测、估值和投资建议 

盈利预测 

 对于公司供售电业务、供热以及燃气业务的盈利假设和预测请参见上文分
析内容。 

 我们预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.407 元、0.501 元和 0.815 元
（13 和 14 年采用增发摊薄后股本测算），同比增速分别为-33.08%、
70.01%和 62.66%（未考虑摊薄）。 

 我们预测公司 2012-2014 年主营业务收入分别为 2595 百万元、3600
百万元和 4880 百万元，同比增速分别为 8.2%、38.7%和 35.6%。 

 我们预测公司 2012-2014 年净利润分别为 267 百万元、454 百万元和
738 百万元，同比增速分别为-33.08%、70.01%和 62.66%。 

 我们将公司 EPS 进行了分业务拆分，其中电力和其他业务 EPS12-14 年分
别为 0.388 元、0.476 元和 0.762 元，燃气业务 EPS 12-14 年分别为 0.02
元、0.025 元和 0.053 元。 

 考虑到 13 年公司车用 CNG 销售价格存在提价预期，因此我们针对未来提
价幅度对于公司总体业务 EPS 和燃气业务 EPS 的影响分别做了情景分
析，对于提价的幅度，我们认为公司受益的部分为 0.4-0.6 元/方附近。 

投资建议 

 目前公司股价对应估值为 19×12PE、16×13PE 和 10×14PE，结合当地的
经济发展，从公司未来 2-3 年的发展来看，我们认为公司成长路径较为明
确，成长确定性高，并且在 14 年新建机组投产后其盈利性将得到明显改
善，但目前估值水平并没有表现出市场对其确定性的认可（14 年较为确定
情况下仅给予 10 倍 PE，年均复合增速达到 60%以上）。 

 对于公司的估值问题，我们认为不同于其他电力股，公司的业绩增长是由
其内生需求驱动，而非成本端下降带来的弹性驱动，并且考虑到当地经济
需求的强劲性，我们认为其周期属性较弱，而成长属性较强，综合考虑公
司成长的确定性（电力和燃气的确定性高成长），给予 20×13PE 和
15×14PE，目标价 10-12 元，建议买入。 

风险提示 

 当地经济发展前景及增速低于我们预期；公司新建装机进度低于我们预
期；燃气业务进展低于预期等。 

图表17：公司车用 CNG 销售价格调整幅度与 EPS 影响的情景分析 

EPS 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2
2013E 0.501 0.508 0.514 0.521 0.527 0.534 0.540
2014E 0.815 0.827 0.839 0.850 0.862 0.873 0.885

EPS 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2
2013E 0.025 0.032 0.038 0.045 0.051 0.058 0.064
2014E 0.053 0.065 0.077 0.088 0.100 0.111 0.123

车用CNG价格上调与公司EPS业绩弹性情景分析

车用CNG价格上调与燃气业务EPS业绩弹性情景分析

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 1,649 1,880 2,398 2,595 3,600 4,880 货币资金 543 814 1,033 1,200 1,400 1,600

    增长率 14.0% 27.6% 8.2% 38.7% 35.6% 应收款项 344 579 1,287 1,530 2,123 2,878

主营业务成本 -1,137 -1,271 -1,651 -1,874 -2,525 -3,305 存货 899 1,256 351 770 1,037 1,358

    %销售收入 69.0% 67.6% 68.8% 72.2% 70.1% 67.7% 其他流动资产 87 582 510 563 758 993

毛利 512 609 748 721 1,075 1,574 流动资产 1,874 3,231 3,181 4,064 5,319 6,829

    %销售收入 31.0% 32.4% 31.2% 27.8% 29.9% 32.3%     %总资产 28.7% 41.8% 42.5% 48.6% 49.1% 49.6%

营业税金及附加 -30 -37 -66 -21 -29 -39 长期投资 226 233 247 261 261 261

    %销售收入 1.8% 2.0% 2.7% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 4,339 4,131 3,966 3,943 5,154 6,575

营业费用 -27 -32 -29 -32 -43 -54     %总资产 66.4% 53.5% 52.9% 47.2% 47.6% 47.7%

    %销售收入 1.6% 1.7% 1.2% 1.3% 1.2% 1.1% 无形资产 59 57 64 59 66 72

管理费用 -162 -174 -241 -182 -234 -293 非流动资产 4,658 4,490 4,310 4,296 5,514 6,942

    %销售收入 9.8% 9.2% 10.1% 7.0% 6.5% 6.0%     %总资产 71.3% 58.2% 57.5% 51.4% 50.9% 50.4%

息税前利润（EBIT） 293 366 412 486 769 1,189 资产总计 6,533 7,721 7,490 8,360 10,833 13,770

    %销售收入 17.8% 19.5% 17.2% 18.7% 21.4% 24.4% 短期借款 235 50 1,030 1,005 577 2,058

财务费用 -121 -119 -135 -152 -184 -210 应付款项 1,926 3,088 1,283 1,775 2,420 3,216

    %销售收入 7.4% 6.3% 5.6% 5.9% 5.1% 4.3% 其他流动负债 36 -21 131 218 299 352

资产减值损失 -81 -71 -69 -21 -8 -11 流动负债 2,197 3,117 2,445 2,998 3,296 5,626

公允价值变动收益 0 0 0 8 0 0 长期贷款 1,616 1,759 1,898 1,898 1,898 1,899

投资收益 2 -1 323 -3 2 2 其他长期负债 742 771 785 932 932 932

    %税前利润 2.1% n.a 59.0% n.a 0.2% 0.2% 负债 4,556 5,647 5,127 5,828 6,126 8,456

营业利润 93 175 531 317 578 970 普通股股东权益 1,862 1,954 2,247 2,416 4,589 5,191

  营业利润率 5.6% 9.3% 22.2% 12.2% 16.1% 19.9% 少数股东权益 115 120 116 117 119 123

营业外收支 25 24 16 40 30 20 负债股东权益合计 6,533 7,721 7,490 8,360 10,833 13,770

税前利润 118 199 547 357 608 990
    利润率 7.1% 10.6% 22.8% 13.8% 16.9% 20.3% 比率分析

所得税 -41 -40 -148 -89 -152 -247 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 34.5% 20.3% 27.0% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 77 158 399 268 456 742 每股收益 0.125 0.222 0.609 0.407 0.501 0.815

少数股东损益 -5 13 0 1 2 4 每股净资产 2.839 2.981 3.427 3.684 5.067 5.732

归属于母公司的净利 82 145 399 267 454 738 每股经营现金净流 1.351 1.285 -0.476 0.746 0.630 0.999

    净利率 5.0% 7.7% 16.6% 10.3% 12.6% 15.1% 每股股利 0.080 0.160 0.230 0.150 0.150 0.150

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.42% 7.44% 17.76% 11.05% 9.89% 14.23%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 1.26% 1.88% 5.33% 3.19% 4.19% 5.36%

净利润 77 158 399 268 456 742 投入资本收益率 4.68% 7.00% 5.40% 6.37% 7.73% 9.33%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 356 349 348 297 300 393 主营业务收入增长率 21.75% 13.99% 27.58% 8.20% 38.71% 35.56%

非经营收益 115 95 -191 178 189 241 EBIT增长率 36.74% 24.68% 12.65% 17.93% 58.30% 54.57%

营运资金变动 337 241 -869 -254 -375 -472 净利润增长率 24.42% 76.82% 174.38% -33.08% 70.01% 62.66%

经营活动现金净流 886 843 -312 489 571 905 总资产增长率 -0.70% 18.19% -2.99% 11.62% 29.58% 27.12%

资本开支 -522 -525 -362 -208 -1,480 -1,790 资产管理能力

投资 -15 -7 6 -14 0 0 应收账款周转天数 32.7 30.9 34.6 50.0 50.0 50.0

其他 0 4 1 5 2 2 存货周转天数 269.3 309.5 177.7 150.0 150.0 150.0

投资活动现金净流 -536 -529 -356 -218 -1,479 -1,789 应付账款周转天数 102.5 96.6 72.1 60.0 60.0 60.0

股权募资 21 0 4 0 1,855 0 固定资产周转天数 771.9 650.8 472.8 377.5 293.6 300.4

债权募资 -101 -42 1,144 122 -428 1,482 偿债能力

其他 -229 -137 -229 -227 -319 -398 净负债/股东权益 80.33% 61.51% 92.12% 78.37% 28.82% 49.65%

筹资活动现金净流 -310 -179 919 -105 1,108 1,084 EBIT利息保障倍数 2.4 3.1 3.1 3.2 4.2 5.7

现金净流量 40 135 250 167 200 200 资产负债率 69.74% 73.13% 68.46% 69.71% 56.55% 61.41%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 0 
增持 0 0 0 0 0 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 0 

来源：朝阳永续 
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