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投资要点： 

 2012 年主营业务大幅增长。公司共实现营业收入 29.18 亿元，较上年同期增长

21.68%；归属于上市公司股东的净利润 256,618,132.77 元，较上年同期减少 35.69%。

本报告期公司利润下降的主要原因是上年公司转让房地产业务获得 2.62 亿元净收

益，本报告期无此项收益所致。本报告期扣除非经常性损益后的净利润

191,172,917.76 元，较上年同期增长了 49.21%。 

 售电量大幅增长。公司全年完成供电量 67.50 亿千瓦时，较上年增长 87.21%；

售电量 65.24 亿千瓦时，较上年增长 92.59%。公司售电量大幅增长源于高耗能产业

西移以及石河子工业园区工业企业增加以及产能的增加。  

 自发电量有限，外购电量大幅增加，在建电厂众多，促进盈利大幅增长。全年

共完成发电量 32.80 亿千瓦时，较上年下降 7.81%。受发电能力所限，本报告期内公

司大量外购电量，2012 年全年共外购电量 38.07 亿 Kwh，占全部供电量的 56.40%。

公司目前自有电厂单机装机容量较小，公司拥有已建成发电厂 6家，总装机容量 56.2

万千瓦，其中水电装机容量 11.5 万千瓦，火电装机容量 44.7 万千瓦，公司在建装

机容量 198 万千瓦，是公司目前装机容量的 3.5 倍，且均为大型机组，发电效率较

高。公司外购电网电价较高，公司外购电销售的盈利微弱，公司在建新机组投产后

对公司盈利能力的提升作用非常大，带动公司业绩高增长。 

 供电量有望持续高增速。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，除天山铝业以外，大全新能源、合盛硅业、

豫丰碳化硅、万特石灰石、天宏硅业等高能耗企业正逐步进驻，目前相关企业陆续

建设并投产，随着建成投产产能持续增加以及产能利用率的提升，工业园区用电量

需求将快速增长。石河子工业园区电价较周边有较大优势，未来有其他相关企业入

驻，带动用电量持续增长。 

 燃气业务高速增长。得益于国家改变新疆天然气利用政策利好的逐步显现，公

司天然气业务出现快速增长，报告期内天然气供气量较上年增长了 66.19%，其中车

用天然气（CNG）供气量 3017 万立方米，较上年增长了 164.41%。由于以前的政策限

制，目前本地区汽车改装天然气双燃料比率及工业使用天然气量较低，而随着天然

气利用政策放开，预计车用 CNG 及工业用天然气市场将出现快速发展。  
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 有望成为大股东资产整合平台。公司收到《关于支持新疆天富热电股份有限公司做

大做强的意见》。全力支持天富热电成为兵团综合能源业务板块的核心运营主体、资

产整合平台和投融资平台，支持天富热电做大做强，力争在“十二五”末，将天富热电

打造成为资产规模和销售收入超百亿的兵团综合能源业务平台。 公司有望成为大股

东的资产整合平台。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2013-2014 年每股收益分别为 0.62、0.91 元，

对应目前股价市盈率为 13 倍、9 倍，公司地处新疆地区，考虑到产业的转移，未来

几年用电量需求大幅增长，公司作为当地的售电企业必将大幅受益；公司在建电厂均

为大容量机制，是目前自有电厂规模的 3.5 倍，建成后公司自发电量大幅提升，成本

进一步降低，带动盈利大幅增长，维持公司“买入”的投资评级。 

 投资风险。大股东对公司的支持低于预期；当地经济增长低于预期。 

                  表 1：公司在建电厂 

  持股比例 装机结构 装机容量 

权益装机

容量 预计投产时间 

增发募投项目 100% 2*33 66 66 2013 年底 

上海电气代建项目 100% 2*66 132 132 2015-2016 年 

合计      198 198   

                     资料来源：山西证券整理 

表 2：盈利预测（单位：万元）   

  2011-12-31 2012-12-31 2013E 2014E 

营业收入 239,846.58 291,835.00  379385.5 474231.9

营业收入增速 27.58% 21.68% 30.00% 25.00%

营业成本 165,074.40 216,511.72  265569.9 317735.4

毛利率 31.18% 25.81% 30.00% 33.00%

营业税金及附加 6,563.41 2,072.23  2693.899 3367.374

销售费用 2,868.46 3,610.31  4332.372 4765.609

管理费用 24,137.04 20,208.38  26270.89 32838.62

财务费用 13,498.62 18,298.09  14000 17500

资产减值损失 6,869.48 4,395.66  0 0

投资净收益 32,303.02 -408.85  0 0

营业利润 53,138.20 26,329.76  66518.49 98024.92

营业外收入 4,697.34 5,389.53  0 0

营业外支出 3,118.66 1,641.02  0 0

利润总额 54,716.88 30,078.28  66518.49 98024.92

所得税 14,767.71 4,161.50  9977.773 14703.74

净利润 39,949.16 25,916.78  56540.71 83321.18

少数股东损益 42.91 254.96  407.936 652.6976

归属于母公司所有者的净利润 39,906.25 25,661.81  56132.78 82668.48

每股收益： 0.44 0.28 0.62 0.91

每股收益增速 174.38% -35.69% 118.74% 47.27%

        资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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