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[Table_FinanceInfo]  2012年 2013年 2014E 2015E 

营业收入(亿元) 29.18 31.08 39.81 49.8 

增长比率(%) 21.68 6.48 28.1 25.1 

净利润(亿元) 2.57 2.71 4.81 6.33 

    增长比率(%) -35.69 5.70 77.4 31.6 

每股收益(元) 0.39 0.32 0.53 0.70 

市盈率(倍) 20.72 27.53 15 11 
 

[Table_Summary] 事件: 

公司发布年报，2013年公司共实现营业收入31.08亿元，较上年同期增

长6.48%；全年实现利润总额3.35亿元，较上年同期增长11.23%，归属

于上市公司股东的净利润2.71亿元，较上年同期增长5.7 %。每股收益

0.32元。业绩增长低于预期。 

投资要点: 

 

 管理费用增加和资产减值准备计提致 13 年度业绩低于预期：2013

年，公司营业收入及归属于上市公司净利润均实现了一定的增长，

净利润增幅略低于收入增长。13 年公司管理费用 2.42 亿元，同比

增长 19.96%，主要是应付职工薪酬大幅增加 119.49%；另外本期新

增计提资产减值准备 6697.1 万元直接减少当期收益。管理费用增

加和资产减值准备新增计提致 13年度业绩低于预期。 

 电力业务稳步增长：2013年，公司供电营业区内用电需求仍保持较

快增长，完成售电量 83.38 亿千瓦时，同比增长 26.35%，实现营业

收入 24.69亿元，同比增长 17.83%。毛利率 28.07%，同比下降 2.47

个百分点，用电结构改变及外购电增加是主要的原因。工业用电已

成为公司电力业务收入主要来源，2013年公司工业用电量占全部用

电量的比重超过 80%，工业用电电价优惠偏低降低毛利率，另外，

公司自有电源发电能力明显滞后，全年共外购电量 59.06 亿 Kwh，

占全部供电量的 69.76%，也是毛利率下降的原因之一。新疆地区用

电增速全国居前，石河子地区工业企业比较集中，2014 年用电需求

有望维持旺盛，电量收入稳定增长。 

 天然气业务 14年放量：2013 年公司供天然气 6728万立方，同比增

长 22.42%。，在运输集散地、居民聚居地新建成 CNG 及 L/CNG加气

站 10 座，至 2013 年末，公司已有 14 座 CNG 及 L/CNG 加气站投入

运营。由于 2013年全年运行的加气站与 2012年相同均 4座， 2014

年全年投入运营的加气站数量将达到 14座以上，预计 2014年车用

天然气销售将达到 10000立方米，增长较快，其中工业用天然气用

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 7.25 

市净率（倍） 1.43 

流通市值（亿元） 60.81 

每股净资产（元） 4.91 

每股经营现金流（元） 0.01 

营业利润率（%） 16.33 

净资产收益率（%） 2.74 

资产负债率（%） 60.40 

总股本（万股） 90,570 

流通股（万股） 83,870 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 
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量高增速也将保持。天然气业务毛利率较高，未来总共预计要建成

50座加气站，公司因建设城市天然气管网而拥有全部石河子市的居

民、商用天然气、和近一半的车用天然市场份额，未来石河子市天

然气市场增量份额将由公司独占，天然气业务将成为公司未来发展

的重要动力。 

 盈利预测与投资评级：公司是新疆石河子地区电力、热力以及燃气

的主要供应商，是兵团综合能源业务板块的核心运营主体、资产整

合平台。公司受益区域经济的工业用电需求旺盛，天然气业务新增

看点，预计公司 14-15年 EPS 分别为 0.53 元、0.70 元，对应市盈

率 15倍、11 倍，给予增持评级。 

 风险提示：电力需求低于预期，气站建设低于预期，限售股 3月 19

日解禁风险 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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