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天富热电(600509) 
公司研究/调研报告 
 

 

投资概要： 

公司 2014—2015 年电力资产及燃气业务均迎来快速增长期，同时随着集团装机容

量的增长，外购电平均成本也将明显下滑，盈利能力快速增长。同时，集团优质的煤电

资产注入预期明确，给予公司强烈推荐的投资评级。  

 14、15年公司装机容量迎来爆发式增长 

公司是位于石河子一家“厂网合一”的电力企业。关停两台落后机组后，公司当前

实际装机容量 465MW 左右，公司在建的 2×330MW 机组和 2×660MW 机组预计分

别于 2014 年上半年和 2015 年投产，预计到 2015 年底公司总装机容量将达到 247

万千瓦，权益装机容量将达到 241 万千瓦，分别较 2012 年底增长 380%和 430%。

预计到 2015 年公司自有机组发电量将达到 98 亿千万时，较 2012 年增长 200%，

自发电量快速增长，将有效减少外购电价格倒挂的影响。 

表 1：公司自有装机容量及预测（MW，时间加权） 

 权益 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

红嘴山水电 100% 65  65  65  65  80  80  

玛纳斯水电 100% 50  50  50  50  60  60  

水电小计  115  115  115  115  140  140  

南热电 75% 250  250  250  250  250  250  

东热电 100% 49  49  49  49  49  49  

西热电一厂 100% 48  0  0  0  0  0  

西热电二厂 100% 100  100  51  51  51  51  

增发募投项目 100% 0  0  0  330  660  660  

上海电气代建项目 100% 0  0  0  0  825  1320  

火电小计  447  399  350  680  1835  2330  

总装机合计  562  514  465  795  1975  2470  

权益合计  500  452  403  733  1913  2408  

数据来源：公司公告、民生证券研究院 

同时，随着集团装机容量的快速增长，公司平均外购电成本将持续下降，电力板块

盈利能力逐年提高。 

 

 天然气业务快速扩张 

截止到 2012 年底，公司 CNG站 5 座，LNG 站 3 座。按照公司天然气业务发展规划，

到 2015 年前公司将新建 CNG/LNG站 50 座左右。  

表 2：公司 CNG/LNG 站数量及规划 

 权益 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

天源燃气（CNG） 80% 5  17  21  21  

天富天然气（LNG） 65% 3  11  26  41  

CNG/LNG 合计  8  28  47  62  

数据来源：公司公告、民生证券研究院 

2012 年公司天然气销量为 0.55 亿方，随着加气站建设及民用和工业用气量的增长，

预计到 2015 年公司销量将达到 4.1 亿方左右。届时天然气业务贡献公司利润将由

背靠兵团，迅速成长的综合性能源公司 
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2012 年到不到 2 千万增加至 1.3-1.4 亿元左右。 

 

 集团资产注入明确，外延发展空间广阔 

按照集团规划，天富热电将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，到“十二五”末，天富热电在集团支持下将成为资产规模和销

售收入超百亿的兵团综合能源平台。 

预计到 2015 年底除上市公司外，集团装机容量将达到 345 万千瓦。同时集团还拥有

近 10 亿吨煤炭资源，到 2015 年产能也将达到 800 万吨左右。未来都将注入上市公

司，届时公司将成为煤炭—发电—供电一体化兼营燃气的综合能源公司。 

盈利预测与投资建议 

不考虑资产注入，预计公司 2013—2015 年 EPS 分别为 0.48 元、0.73 元和 1.21 元，

分别增长 69%、53%和 65%，对应 PE 分别为 19、13 和 8 倍，公司未来成长确定，外

延发展空间广阔，给予强烈推荐的投资评级。  

风险提示 

新建电力项目推迟的风险。 

上游天然气供给的影响。  

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 2,918 3,596 5,049 7,455 

增长率（%） 21.68% 23.23% 40.38% 47.67% 

归属母公司股东净利润（百万元） 257  433  661  1092  

增长率（%） -35.69% 68.77% 52.71% 65.17% 

每股收益（元） 0.28  0.48  0.73  1.21  

PE 32.58  19.30  12.64  7.65  

PB 3.55  3.20  2.78  2.29  

资料来源：民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

  

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 2,918 3,596 5,049 7,455 货币资金 1451  1850  1931  1948  

减：营业成本 2,165 2,583 3,662 5,322 应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 21  26  36  53  应收账款 837  269  1283  1008  

销售费用 36  44  62  92  预付账款 789  735  1425  1713  

管理费用 202  249  350  516  其他应收款 804  1346  1673  2785  

财务费用 183  179  147  146  存货 371  1308  1072  2387  

资产减值损失 44  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 -4  0  0  0  流动资产合计 4252  5507  7384  9842  

二、营业利润 263  515  792  1326  长期股权投资 256  256  256  256  

加：营业外收支净额 37  0  0  0  固定资产 2873  2369  3993  4080  

三、利润总额 301  515  792  1326  在建工程 1516  2366  920  980  

减：所得税费用 42  77  119  199  无形资产 53  46  39  33  

四、净利润 259  438  673  1127  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 257  433  661  1092  非流动资产合计 4748  5081  5247  5386  

五、基本每股收益（元） 0.28  0.48  0.73  1.21  资产总计 9000  10588  12630  15228  

     短期借款 978  1174  1408  1690  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2012A 2013E 2014E 2015E 应付账款 466  805  997  1622  

EV/EBITDA 12  6  4  3  预收账款 412  307  702  789  

成长能力:     其他应付款 352  352  352  352  

营业收入同比 21.68% 23.23% 40.3% 47.67% 应交税费 352  352  352  352  

营业利润同比 
-29.23

% 
43.98% 35.2% 56.79% 其他流动负债 124  124  124  124  

净利润同比 
-35.13

% 
69.05% 53.5% 67.51% 流动负债合计 2331  1588  2174  2886  

营运能力:     长期借款 3297  3297  3297  3297  

应收账款周转率 3.49  13.39  3.93  7.40  其他非流动负债 510  510  510  510  

存货周转率 5.84  1.97  3.42  2.23  非流动负债合计 4188  6257  7307  8507  

总资产周转率 0.32  0.34  0.40  0.49  负债合计 6519  7844  9481  11392  

盈利能力与收益质量:     股本 656  656  656  656  

毛利率 25.81% 28.17% 27.4% 28.62% 资本公积 985  985  985  985  

净利率 8.88% 12.18% 13.3% 15.12% 留存收益 711  969  1364  2015  

总资产净利率ROA 5.36% 6.56% 7.43% 9.67% 少数股东权益 129  134  145  180  

净资产收益率ROE 10.91% 16.59% 22.0% 29.88% 所有者权益合计 2,480 2,744 3,149 3,835 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 9,000 10,588 12,630 15,228 

流动比率 1.82  3.47  3.40  3.41       

资产负债率 72.44% 74.09% 75.0% 74.81% 现金流量表 

长期借款/总负债 65.57% 42.03% 34.7% 28.94% 项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 15  512  365  384  

每股收益 0.28  0.48  0.73  1.21  投资活动现金流量 (610) (850) (920) (980) 

每股经营现金流量 0.02  0.78  0.56  0.59  筹资活动现金流量 1138  737  636  613  

每股净资产 3.78  4.18  4.80  5.85  现金及等价物净增加 542  399  81  17  

资料来源：民生证券研究院 
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分析师与研究助理简介 

陈  亮：毕业于中国人民大学。历任国泰君安营业部客户经理、中国证券报煤电行业记者、南非沙索煤制油（中国）

商务分析师。2008年进入证券业从事煤炭行业研究，先后在平安、光大、广发等证券研究所就职。2012年

加入民生证券。2009-2011年连续三年上榜新财富煤炭行业最佳分析师。 
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数涨

跌幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数涨

跌幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  
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