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新疆浩源(002700.SZ) 
南疆城镇化进程保证公司业绩稳步增长 

   投资要点 

 公用事业 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 34 
 

● 2012 年业绩增长 33%。2012 年公司实现营业总收入 2.38 亿元，同比增

长 30.55%；归属于母公司所有者的净利润 6478.5 万元，同比增长 33.36%，

每股收益 1.09 元，分配预案为每 10 股派 1.5 元。 

● 业绩增长源于下游用户需求强劲。公司全年销售天然气9746万立方米，

安装民用14342户，其他用户97户，新增高压管道14.9公里，中压管道41.7

公里，加气站2座。车用燃气和民用燃气销售收入均同比增长40%以上，长

输管线的投入使用和阿克苏之外县城中压管网运营使公司用气客户大大增

加。 

● 汽车燃气业务盈利能力较强。与其他燃气类上市公司相比，公司汽车燃

气业务占比较大，业务规模占到公司总收入的 50%左右。而汽车燃气由于

销售价格比民用气高，在上游气源价格一致的情况下，显然该项业务盈利

能力较强。阿克苏地区周围气源充裕，加气便利，“油改气”后每辆小轿车

又可以节省 40-50%的燃料费用，天然气汽车在阿克苏地区占 3 成左右，还

有一定拓展空间。 

● 气化南疆增加天然气需求量。除阿克苏市之外公司还进入了喀什巴楚县

和克州阿合奇县 30 年的城市燃气特许经营权，这些地区的城镇化率远低于

国内平均水平。根据规划新疆自治区 2015 年燃气普及率将达到 94%，目前

公司业务区域内入户率只有 58%，公司民用客户具有增长潜力。 

● 给予公司“增持”评级。预计公司 2013-2015 年每股收益分别为 1.14、

1.39、1.64 元，对应动态市盈率分别为 34、28、24 倍，但是由于目前估值

水平较高，给予公司“增持”评级。 

 市场数据 

市价(元) 39.30 

上市的流通 A 股(亿股) 0.18 

总股本(亿股) 0.73 

52 周股价最高最低(元) 26.5-47.38 

上证指数/深证成指 2181.94/8733.44 

2012 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2012-4-16～2013-4-16
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12-9 12-12 13-3上证综指 新疆浩源

公用事业  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 238.27 291.51 352.61 415.53 

增长率(%) 30.54 22.34 20.96 17.85 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
64.79 83.64 102.15 120.14 

增长率(%) 33.35 29.11 22.13 17.61 

毛利率(%) 51.79 49.94 50.40 50.37 

净资产收益率(%) 11.03 12.78 13.88 14.44 

EPS(元) 1.09 1.14 1.39 1.64 

P/E(倍) 44.49 34.46 28.22 23.99 

P/B(倍) 4.62 4.41 3.92 3.46 

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 369.13  263.95  338.06  467.67  营业收入 238.27  

 
291.51  352.61  415.53  

现金 330.88  213.10  274.13  391.98  营业成本 114.85  141.55  169.61  199.98  
应收账款 19.04  19.97  24.15  28.46  营业税金及附加 2.62  4.37  5.29  6.23  
其它应收款 2.05  3.99  7.73  9.11  营业费用 18.87  24.20  29.27  34.49  
预付账款 1.09  1.60  1.93  2.28  管理费用 19.92  23.32  28.21  33.24  
存货 14.70  23.99  29.06  34.60  财务费用 4.97  0.00  0.00  0.00  
其他 1.37  1.31  1.06  1.25  资产减值损失 0.70  0.87  1.06  1.25  

非流动资产 312.19  494.03  536.97  537.10  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
固定资产 301.65  483.06  525.88  525.88  营业利润 76.34 97.20  119.18  140.34  
无形资产 10.39  10.39  10.39  10.39  营业外收支 1.09 1.20  1.00  1.00  
其他 0.15  0.58  0.71  0.83  利润总额 77.43  98.40  120.18  141.34  

资产总计 681.32  757.98  875.03  1004.77  所得税 12.64  14.76  18.03  21.20  
流动负债 91.53  80.06  93.86  103.72  净利润 64.79  83.64  102.15  120.14  
短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
应付账款 36.69  25.71  29.71  31.82  归属母公司净利润 64.79  83.64  102.15  120.14  
其他 54.84  54.35  64.14  71.91  EBITDA 104.25  

 
185.34  229.22  279.52  

非流动负债 2.46  5.83  7.05  8.31  EPS（元） 1.09 1.14  1.39  1.64  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

  其他 2.46  5.83  7.05  8.31  主要财务比率     

负债合计 93 99  85 89  100 91  112 03   2012 2013E 2014E 2015E 
少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力     

归属母公司股东权益 587.34  672.09  774.12  892.74  营业收入 30.55% 22.34% 20.96% 17.85% 

负债和股东权益 681.32  757.98  875.03  1004.77  营业利润 42.71% 27.33% 22.60% 17.76% 

     归属母公司净利润 33.36% 29.11% 22.13% 17.61% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 51.80% 49.94% 50.40% 50.37% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 净利率 27.19% 28.69% 28.97% 28.91% 
经营活动现金流 79.84  149.31  210.89  254.78  ROE 11.03% 12.78% 13.88% 14.44% 

净利润 64.79  83.64  102.15  120.14  ROIC 11.64% 12.64% 13.77% 14.33% 

折旧摊销 22.24  87.26  108.98  137.93  偿债能力     

财务费用 4.97  0.00  0.00  0.00  资产负债率 13.79% 11.60% 11.87% 11.49% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 4.03  3.07  3.24  4.04  
营运资金变动 -12.80  -24.95  -1.78  -5.04  速动比率 3.87  2.77  2.93  3.70  
其它 0.64  3.36  1.55  1.75  营运能力     

投资活动现金流 -67.54  -268.67  -151.81  -137.93  总资产周转率 0.35  0.39  0.42  0.44  
资本支出 -67.54  -268.67  -151.81  -137.93  应收帐款周转率 12.52  14.60  14.60  14.60  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 2.60  2.28  2.28  2.28  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 263.77  -16.27  -19.82  -23.40  每股收益 1.09  1.14  1.39  1.64  
短期借款 -105.90  0.46  0.61  0.63  每股经营现金 1.09  2.04  2.88  3.47  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 8.01  8.92  10.04  11.35  
普通股增加 374.65  -16.73  -20.43  -24.03  估值比率     
资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 44.49  34.46  28.22  23.99  
其他 -4.97  0.00  0.00  0.00  P/B 4.91  4.41  3.92  3.46  

现金净增加额 276.08  -135.63  39.27  93.45  EV/EBITDA 25.37  14.96  11.98  9.52  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：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、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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