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获能源局关于开展电源建设前期工作

的许可，电力发展提速 

—天富热电（600509）点评报告

事件： 

4月12日，公司公告接到新疆生产建设兵团发改委转交的《国家能源局关于同意新疆生产建设兵团天富天河等3

个热电项目开展前期工作的函》 ，同意第八师石河子天富天河（2台33万千瓦）等3个燃煤热电新建项目开展前

期工作。 

点评： 

 高能耗企业西部转移，石河子电力供不应求问题亟待解决    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。公司经营石河子市的独立电网

和电源，面临电力严重供不应求情况，2012年公司外购电比例接近 50%，亟待能源局批文建设电源。 

 获能源局关于开展电源建设前期工作的许可，电源核准进度超预期    此次国家能源局授权公司开展 2*33

万千瓦机组的前期工作，未来公司还需根据流程，对项目技术经济可行性进行论证，落实电厂外部建设条件，

做好项目选址、土地利用、环境保护、水土保持、节能评估、社会稳定风险评估、银行贷款和电网接入等工

作，并取得相关文件。之后，能源局将按规定履行核准程序，核准公司建设 2*33 万千瓦机组。本次核准的

时间提前，进度超预期，对公司构成利好。 

 国家能源局拟下放电力核准权限，有望加速公司电源建设    近期，中证网等权威媒体报道，根据国务院

机构改革和职能转变要求，新组建的国家能源局正在研究简政放权、下放投资审批事项。拟将火电单机 60

万千瓦以下、煤炭新增产能 120 万吨/年以下项目核准权限下放地方。如果该草案落实，将加快新疆等电力

需求旺盛地区的电源建设进度。新疆建设兵团和天富热电的电力装机建设有望提速。 

 天富热电十二五装机扩容六倍，电力业务连续三年高增长    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，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。预计公司整体供电能力从 2011年 36亿度

上升至 2012年约 65-70 亿度，2013年可能达到 85-100 亿度，2014 年达到 110-120亿度。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% 
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 大力推进天然气业务，车用天然气成为亮点    除电力业务外，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    根据最新经营情况，微调盈利预测。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.41 元、0.52 元、0.84

元，对应 PE分别 20倍、16 倍、10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。  

 

 

预测指标 2011  2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 2398  2651  3657  4744  

    增长率(%) 28% 11% 38% 30% 

净利润（百万元） 399  270  470  762  

    增长率(%) 174% -32% 74% 62% 

摊薄每股收益（元） 0.61 0.41 0.52 0.84 

ROE(%) 16.89% 10.58% 10.06% 14.63% 

 

表 1、天富热电的电源装机情况 

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：国海证券研究所 
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表 2、天富热电盈利预测 

 

资料来源：国海证券研究所 

证券代码： 600509.sh 股票价格： 8.29 投资评级： 买入 日期： 2013/4/11

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% 10% 15% EPS 0.61 0.41 0.52 0.84

毛利率 31% 32% 33% 34% BVPS 3.43 3.72 5.03 5.62

期间费率 20% 19% 16% 14% 估值

销售净利率 17% 10% 13% 16% P/E 13.62 20.12 15.97 9.85

成长能力 P/B 2.42 2.23 1.65 1.48

收入增长率 28% 11% 38% 30% P/S 2.27 2.05 2.05 1.58

利润增长率 174% -32% 74% 62%

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 2651 3657 4744

应收账款周转率 1.86 2.69 2.90 3.15 营业成本 1651 1813 2461 3111

存货周转率 4.70 4.70 6.33 9.70 营业税金及附加 66 73 100 130

偿债能力 销售费用 29 34 42 52

资产负债率 68% 68% 56% 56% 管理费用 241 207 267 285

流动比 1.30 1.08 1.17 1.20 财务费用 135 188 182 177

速动比 1.16 0.93 1.05 1.12 其他费用/（-收入） 254 0 1 7

营业利润 531 337 605 996

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 894 1490 2079 利润总额 547 362 630 1021

应收款项 1287 986 1261 1505 所得税费用 148 90 158 255

存货净额 351 401 404 334 净利润 399 271 473 766

其他流动资产 510 563 731 949 少数股东损益 0 1 2 4

流动资产合计 3181 2845 3886 4867 归属于母公司净利润 399 270 470 762

固定资产 3107 3446 4521 5859

在建工程 639 1017 1709 659 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) 979 1067 1564

长期股权投资 212 215 218 221   净利润 399 271 473 766

资产总计 7490 7875 10682 11948   少数股东权益 0 1 2 4

短期借款 830 830 830 830   折旧摊销 277 316 350 457

应付款项 599 684 1000 1354   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 344 453 825 1200   营运资金变动 (989) 391 242 337

其他流动负债 672 672 672 672 投资活动现金流 (356) (720) (1770) (291)

流动负债合计 2445 2639 3327 4056   资本支出 129 (717) (1767) (288)

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 529 (81) 1646 (229)

负债合计 5127 5321 6009 6738   债务融资 920 0 0 0

股本 656 656 906 906   权益融资 4 0 1788 0

股东权益 2363 2553 4672 5210   其它 (394) (81) (141) (229)

负债和股东权益总计 7490 7875 10681 11948 现金净增加额 (139) 178 943 1045
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