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 事件：天富热电（600509）2013年半年报显示，上半年公司实现

营业收入13.86亿元，同比增长13.98%，实现归属于母公司净利润

1.47亿元，同比上涨42.86%；实现归属母公司扣除非经常性损益

净利润1.17亿元，同比增长26.75%；实现基本每股收益0.188元，

同比增长19.75%。半年报业绩略低于预期。 

点评： 

 发电量下降较快和天然气增长受限拖累整体收入。上半年公司自

有电厂发电量仅13.64亿千瓦时，同比下降14.21%。主要的原因有

1、机组检修时间较多；2、按照“上大压小”原则陆续拆除部分

小锅炉及机组，发电装机规模下降。然而，由于公共电厂陆续投

运，公司供电量同比增长44.77%，弥补了发电量下降带来的损失。

另外，天然气业务也因上游气源企业限制供应影响，同比仅增长

21.87%，低于预期。因此自有发电量的下降和天然气业务增长的

低于预期拖累了整体收入的增长，尤其是二季度收入同比下降

3.76%，环比一季度出现明显下滑，预计下半年将有所恢复。 

 盈利能力提升较为显著。公司上半年整体毛利率达29.13%，同比

增长3.6个百分点。净利润率11.14%，同比也增长近3个百分点。

二季度毛利率和净利润率同比分别提升7个和2个百分点。盈利能

力有较为明显的提升。分业务看，电力业务毛利率上升不到1个

百分点，基本与去年持平。供热和天然气业务则分别增长3.3和3

个百分点，是整体盈利能力提升的主要贡献力量。 

 费用增长较快，负债率明显下行。上半年公司管理费用和财务费

用同比分别增长 7.21%和 19.47%，增长较快。其中，薪酬费用上

升较大导致管理费用快速增长。借款利息和 12 天富债利息增加

导致财务费用增长较快。从负债结构上看，公司上半年负债率仅

有 55.4%，较 2012 年下降 17 个百分点，负债率下降非常明显。

得益于短、长期借款的还款力度加大，使得负债有下降较快。 

 维持“推荐”评级。公司的业务由需求的激增而有快速发展，并

非其他火电公司只因煤价的下跌而带来的业绩提升，加上公司具

有天然气等业务,具有高速成长性。因此我们预计公司2013-2015

年每股收益0.49元、0.85元和1.27元，对应13-15年PE为18.9倍、

10.9倍和7.3倍。看好公司受需求带来业绩的强劲增长前景，维持

公司“推荐”评级。 

 风险提示。用电需求增长不及预期，投产机组延迟，天然气发展

低于预期。 

  
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主要数据   2013 年 08 月 30 日 

收盘价(元) 9.28 

总市值（亿元） 84.05 

总股本(百万股) 905.70 

流通股本(百万股) 655.70 

ROE（TTM） 6.95% 

12 月最高价(元) 10.33 

12 月最低价(元) 6.27 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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发电量下降较快拖累整体收入增长，盈利依然

有显著提升  推荐 （维持） 
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图 1：公司营业收入季度比较  

 

 

数据来源：东莞证券研究所，公司公告  

 

图 2：公司发电量和供电量及其增长情况  图 3：公司供气及其增长情况 

 

 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind  数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

图 4：公司归属于母公司净利润季度比较  图 5：公司盈利能力季度比较 
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数据来源：东莞证券研究所，wind  数据来源：东莞证券研究所，wind 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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