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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.609 0.391 0.504 0.818 0.963 
每股净资产(元) 3.43 3.59 4.95 5.57 6.33 
每股经营性现金流(元) -0.48 0.02 0.75 0.80 1.44 
市盈率(倍) 12.90 20.65 16.55 10.21 8.68 
行业优化市盈率(倍) 17.07 19.31 27.56 27.56 27.56 
净利润增长率(%) 174.38% -35.69% 78.03% 62.12% 17.70%
净资产收益率(%) 17.76% 10.91% 10.19% 14.69% 15.21%
总股本(百万股) 655.70 655.70 905.70 905.70 905.70  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2013 年 04 月 24 日 

天富热电 (600509 .SH)      生物质能行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司发布 2012 年年报，2012 年公司实现营业收入 2918.35 百万元、同比

增长 21.68%，实现扣非后归属于母公司所有者净利润 191.17 百万元、同

比增长 49.21%，实现基本每股收益 0.39 元，符合预期。 
 公司发布 2013 年一季报，2013 年一季度公司实现营业收入 720.90 百万

元、同比增长 37.34%，实现归属于上市公司股东净利润 102.28 百万元、

同比增长 50.30%，实现基本每股收益 0.156 元，符合预期。 

经营分析 
 业绩符合预期，成长确定性预期增强：公司于 11 年将房地产业务剥离至集

团，专注能源供应，已经成为了集发供售电和天然气为一体的地方综合能

源商，12 年在当地区域经济的快速发展下，电力和天然气均保持了较快的

增长。 
 电力业务：受益当地区域经济的快速发展，公司 12 年完成供电和售电

量分别为 67.50 亿千瓦时和 65.24 亿千瓦时，同比分别大幅提升

87.21%和 92.59%，推动公司供售电业务的快速提升。 
 天然气业务：受益于新疆地区天然气政策利好的逐步兑现，公司天然气

业务快速提升，12 年完成售气量 5496 万方、同比大幅增长 66.19%，

其中盈利性较高的车用天然气(CNG)供气量 3017 万方、同比大幅增长

164.41%。 

盈利调整和投资建议 
 我们根据公司 12 年年报，更新公司盈利预测为 2013-2015 年 EPS 分别为

0.504 元、0.818 元和 0.963 元（均采用增发摊薄后股本测算），净利润同

比增速分别为 78.03%、62.12%和 17.70%。 
 目前公司股价对应估值为 17×13PE 和 10×14PE 和 9×15PE，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。 
 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，而阶段性成长属性较强，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，维持买入评级。 

评级：买入      维持评级 

业绩符合预期，成长确定性预期增强 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：8.35 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) 75.63
年内股价最高最低(元) 9.29/6.40
沪深 300 指数 2495.58

上证指数 2218.32

 

相关报告 

1.《兵团支持明确,打造北疆综合能源供

应商》，2013.1.9 

2.《签订供用电合同,确保需求无忧》，
2013.1.7 

3. 《成长性确定 , 价值被低估》，
2012.12.31 
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邬煜  联系人 

      (8621)61038200 
      wuyu@gjzq.com.cn 

  

刘刚  分析师 SAC 执业编号：S1130511030001 

      (8621)61038258 
      liugang@gjzq.com.cn  
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 天富热电业绩点评

事件：公司公布 2012 年年报和 2013 年一季报 

 公司发布 2012 年年报，2012 年公司实现营业收入 2918.35 百万元、同比
增长 21.68%，实现归属于母公司所有者净利润 256.62 百万元、同比减少 
35.69%，实现扣非后归属于母公司所有者净利润 191.17 百万元、同比增
长 49.21%，实现基本每股收益 0.39 元，符合预期。 

 公司发布 2013 年一季报，2013 年一季度公司实现营业收入 720.90 百万
元、同比增长 37.34%，实现归属于上市公司股东净利润 102.28 百万元、
同比增长 50.30%，实现基本每股收益 0.156 元，符合预期。 

我们的分析与点评 

业绩符合预期，成长确定性预期增强 

 公司于 11 年将房地产业务剥离至集团，专注能源供应，已经成为集发供
售电和天然气为一体的地方综合能源商，12 年在当地区域经济的快速发展
下，电力和天然气均保持了较快的增长。 

 电力业务：受益当地区域经济的快速发展，公司 12 年完成供电和售电
量分别为 67.50 亿千瓦时和 65.24 亿千瓦时，同比分别大幅提升
87.21%和 92.59%，推动公司供售电业务的快速提升。 

1) 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。 

图表1：天富热电 2012 年主营业务收入占比 图表2：天富热电 2012 年主营业务毛利占比 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表3：天富热电 2011-2012 年分业务收入情况 图表4：天富热电 2011-2012 年分业务毛利率情况 
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 天富热电业绩点评

2) 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5：石河子地区电力需求与公司供电情况预测 图表6：公司未来五年装机容量快速增长 
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来源：公司资料，国金证券研究所   

图表7：天富热电供售电业务盈利预测和假设 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

售电量明细

（亿千瓦时） 17.07 16.57 19.57 21.48 24.33 28.71 35.54 67.50 96.00 131.00 144.00
（亿千瓦时） 16.17 15.46 18.14 20.20 23.00 27.38 34.48 65.24 92.93 126.94 139.68
（亿千瓦时） 0.90 1.11 1.43 1.28 1.33 1.33 1.06 2.26 3.07 4.06 4.32

(%) 5.26% 6.70% 7.31% 5.96% 5.47% 4.63% 2.98% 3.35% 3.20% 3.10% 3.00%

购发电量明细

（亿千瓦时） 18.88 18.33 21.75 24.32 27.40 32.41 39.66 71.27 99.88 136.51 150.17
（亿千瓦时） 1.86 1.28 1.76 1.10 0.38 0.36 4.08 7.02 7.18 4.22 2.57

(%) 9.86% 6.97% 8.10% 4.54% 1.40% 1.13% 10.29% 9.85% 7.18% 3.09% 1.71%

（亿千瓦时） 17.02 17.05 19.99 23.22 27.02 32.05 35.58 32.80 33.72 54.95 72.00

（亿千瓦时） 1.81 1.76 2.18 2.84 3.07 3.70 4.12 3.77 3.88 5.51 6.17
(%) 10.65% 10.32% 10.92% 12.25% 11.38% 11.56% 11.58% 11.50% 11.50% 10.03% 8.58%
(%) 90.14% 93.03% 91.90% 95.46% 98.60% 98.87% 89.71% 46.02% 33.76% 40.25% 47.95%

（亿千瓦时） -- -- -- -- -- -- -- 31.46 58.98 77.34 75.60
(%) -- -- -- -- -- -- -- 44.13% 59.05% 56.65% 50.34%

电价明细
（元/千瓦时） 0.1996 0.2002 0.2267 0.2330 0.2069 0.2031 0.2310 0.2231 0.2180 0.2129 0.2128

0.3430 0.3768 0.4441 0.4639 0.4697 0.4736 0.4736 0.4000 0.4000 0.4000 0.4000
-- -- 0.1956 0.2190 0.2101 0.2038 0.2000 0.2000 0.2000 0.2000 0.2000
-- -- -- -- -- -- -- 0.2000 0.2000 0.2000 0.2000
-- -- 0.0423 0.0363 0.0242 0.0263 0.0360 0.0354 0.0250 0.0250 0.0250

（元/千瓦时） 0.3250 0.3301 0.3820 0.3781 0.3513 0.3429 0.3385 0.3212 0.3212 0.3212 0.3212

供热业务明细

（万吉焦） 878.00 1086.00 1097.00 1210.00 1358.54 1516.86 1538.00 1461.88 1608.07 1768.87 1945.76

(%) -- 23.69% 1.01% 10.30% 12.28% 11.65% 1.39% -4.95% 10.00% 10.00% 10.00%

（元/吉焦） 14.64 15.27 17.73 18.25 18.09 17.95 18.99 21.63 21.63 21.63 21.63

（百万元） 128.58 165.85 194.53 220.85 245.82 272.24 292.08 316.15 347.77 382.54 420.80

（百万元） 525.46 510.34 692.95 763.66 807.89 938.72 1167.25 2095.75 2985.20 4077.76 4487.05

（百万元） 322.83 309.51 411.24 470.58 475.85 556.08 796.61 1455.81 2026.13 2702.86 2972.40

（%） 38.56% 39.35% 40.65% 38.38% 41.10% 40.76% 31.75% 30.54% 32.13% 33.72% 33.76%

（百万元） 128.58 165.85 194.53 220.85 245.82 272.24 292.08 316.15 347.77 382.54 420.80

（百万元） 113.38 150.62 173.08 212.42 219.69 222.88 260.89 293.79 323.42 355.76 391.34

（%） 11.81% 9.18% 11.03% 3.82% 10.63% 18.13% 10.68% 7.07% 7.00% 7.00% 7.00%

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

其他购电费用

平均售电价
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YOY

不含税平均单价

供热收入
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占比
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厂用电率
占比

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

来源：国金证券研究所  
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 天富热电业绩点评

 天然气业务：受益于新疆地区天然气政策利好的逐步兑现，公司天然
气业务快速提升，12 年完成售气量 5496 万方、同比大幅增长
66.19%，其中盈利性较高的车用天然气(CNG)供气量 3017 万方、同
比大幅增长 164.41%。 

1) 气源有保障：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。 

2) 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。 

 

 

图表8：公司历年分领域燃气销量及预测 图表9：公司历年分领域燃气销量占比及预测 
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来源：国金证券研究所 注：由于当地 LNG 加气业务还是一个战略性布局，真正

体现效益要到 15 年之后，因此暂不考虑 LNG 的贡献 
 

图表10：公司天然气气源供气有保障 图表11：新疆部分地区 CNG 汽车加气价格 
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 天富热电业绩点评

 

更新盈利预测，内生需求驱动的确定性成长助于估值修复 

 我们根据公司 12 年年报，更新公司盈利预测为 2013-2015 年 EPS 分别为
0.504 元、0.818 元和 0.963 元（均采用增发摊薄后股本测算），净利润同
比增速分别为 78.03%、62.12%和 17.70%。 

 目前公司股价对应估值为 17×13PE 和 10×14PE 和 9×15PE，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，而阶段性成长属性较强，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，维持买入评级。 

图表12：天富热电天然气业务盈利预测和假设 
2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

Revenue 32.90 38.49 48.84 88.24 180.65 379.90 573.33

供气量

分用户供气量（万立方米） 2341.60 2726.80 3307.10 5496.00 7446.50 11201.15 18081.27

居民气量 1406.50 1611.40 1604.50 1700.00 1870.00 2057.00 2262.70

居民气量占比 60% 59% 49% 31% 25% 18% 13%

商用气量 394.70 448.90 561.50 615.00 676.50 744.15 818.57

商用气量占比 17% 16% 17% 11% 9% 7% 5%

车用CNG气量 540.40 666.50 1141.10 3017.00 4900.00 8400.00 15000.00

车用气CNG量占比 23% 24% 35% 55% 66% 75% 83%

工业用气量 -- -- -- -- 3600.00 10800.00 14400.00

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 1.34

商福用户 1.85 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 2.24 2.24

工业用户 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85

含税收入（百万元） 37.17 43.49 55.19 99.71 204.13 429.29 647.86

税后收入（百万元） 32.90 38.49 48.84 88.24 180.65 379.90 573.33

Cost 19.59 22.81 27.67 46.50 104.35 219.87 319.48

购气成本（百万元） 19.59 22.81 27.67 45.98 104.35 219.87 319.48

气损率(%) 3.00% 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 5496.00 7446.50 11201.15 18081.27

不含工业购气量（万立方米） 2414.02 2811.13 3409.38 5665.98 7676.80 11547.58 18640.48

单位购气成本（元/立方米） 0.92 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 1.32

不含税天然气购气成本（百万元） 19.59 22.81 27.67 45.98 104.35 219.87 319.48

天然气购气款 22.14 25.78 31.26 51.96 117.92 248.45 361.01

Gross profit margin 40.45% 40.73% 43.35% 47.31% 42.24% 42.13% 44.28%

项目

来源：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 
 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2012-12-31 买入 8.08 10.00～12.00
2 2013-01-07 买入 8.67 N/A 
3 2013-01-09 买入 8.80 N/A 

来源：国金证券研究所 

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 1 2 5 13 
增持 0 0 0 1 9 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.11 1.32 

来源：朝阳永续 
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