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电力、燃气规模高增长开启，区外整合迎来

三重良机 

 —天富能源（600509）跟踪点评报告

1、公司经营石河子电网，未来电力需求高增长增厚公司业绩。 

1）电价洼地石河子作为承担高耗能产业西移的重点区域，电力增速大幅高于全国平均。 

石河子市近年保持经济高速增长，2014 年和 2013 年工业增加值分别高达 19.6%和 26.8%。

主要原因是，一方面，新疆工作座谈会后，大批工业转移至新疆，而石河子在新疆相对稳定的

社会环境、完善的基础设施和社会功能提供了较好的投资环境。另一方面，公司在石河子区域

拥有独立的售电网，电价制定具有自主权，目前大工业销售电价仅 0.30-0.32 元/千瓦时，较新

疆其余区域低约 0.15 元/千瓦时。电价洼地优势吸引铝、硅、化工等大批高耗能企业入驻，直

接带动 2011 年后电力需求高速增长。过去三年公司售电量复合增长率 41%。未来随着高耗能

企业进一步入驻和投产，在全国工业增速放缓的情况下，公司售电量仍将保持 15%-20%的增

速，与目前约 2%的全国全社会用电量增速相比，显得尤为靓丽。 

2）大容量机组持续投产，替代外购国网高价电，收购代建机组，提升公司盈利能力；但网内

装机高增速将导致发电资源未能完全消纳，削弱公司盈利能力。综合来看，度电盈利能力将基

本保持现有水平。 

 

图 1、售电量高速增长导致外购电量上升（亿千瓦时） 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

2011 年前，公司发电装机仅 56.2 万千瓦，2011 年后售电量快速增长，暴露出公司前期

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

0

20

40

60

80

100

120

2011 2012 2013 2014

外购电量 售电量 外购电占比

 

研究所 

证券分析师：谭  倩  S0350512090002 

13751190552     tanq@ghzq.com.cn 

联系人：    傅鸿浩  S0350115080013 

15802035600     fuhh@ghzq.com.cn 
 

2015 年 9 月 29 日 评级：增持 

 

公司研究 

 

mailto:tanq@ghzq.com.cn
http://www.hibor.com.cn/


                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

发电资源的不足，公司需从国网外购电量逐年增加，外购电价格高达 0.38 元/千瓦时，

高于公司对外售价。为解决转售国网外购电亏损问题，公司规划建设多台发电机组，其

中国资公司代建机组 120 万千瓦已先后于 2011-2013 年投产发电，以略高于公司发电成

本的 0.20 元/千瓦时的电价接入公司电网，替代从国网购买的高价电。至 2014 年，公司

外购电占比高达 65%，但其中仅有 10%外购电来自国网，其余外购电来自国资公司，公

司售电毛利保持在 25%以上。 

2014-2015 年，公司迎来自建电源投产高峰期，2014 年南热电二期募投 2*30 万千瓦机

组投产，公司自建和国资公司代建机组合计装机增加至 230 万千瓦。2015 年南热电二期

全年生产，另有 2*66 万机组投产，加上光伏、垃圾发电等投产机组，2015 年合计装机

将增加至 379.5 千瓦，较 2013 年增加 130%，外购国网高价电将全部被替代，单位售电

盈利能力得到提升。 

公司 2015 年 8 月公告收购国资公司代建 2*33 万机组，此机组度电 0.02-0.05 元的发电

毛利将纳入公司利润，公司单位售电盈利能力进一步增加。 

此外，公司还承担石河子地区的供热业务，2014 年供热收入占公司收入的 10%，自有

装机的增加将摊薄供热成本，提升供热毛利。 

但值得注意的是，2015 年 2*66 万机组及其他机组投产后，装机增速大幅高于用电需求

增速，公司网内机组按现有利用小时的发电量将高于公司售电量，导致公司机组或国资

公司代建机组发电能力将不能得到充分利用，利用小时将出现下降，机组效率也将相应

下降，折旧和财务费用的快速增加将削弱公司的盈利能力。 

综合来说，公司度电盈利能力将基本维持现有水平。  

表 1、2015 年全部机组投产后，装机将较 2013 年增长 130% 

供电来源 项目 发电类型 装机容量（万千瓦） 投产时间 

天富能源

自有装机 

红嘴山水电 水电 6.5 2009 年前 

玛纳斯水电 水电 5 2009 年前 

天河热电 

（2*33万千瓦） 
火电 66 

由国资公司代建，1 号机 2011 年投产，2 号机 2012

年投产，2015 年 8 月公司将两台机组收购 

南热电（一期 35万千瓦；

二期 2*30万千瓦） 
火电 95 

一期 2009 年前投产，二期 60 万千瓦为再融资募

投项目，2014 年 7 月投产 

垃圾发电厂 垃圾发电 1.2 2014 年 8 月投产 

光伏 光伏 2 2014 年 12 月投产 

2*66万工程 火电 132 预计 2015 年投产 

红山电厂增容 水电 7.8 预计 2015 年投产 

农 八 师 国

有 资 产 管

理 公 司 代

建电厂 

国资公司代建 

（4*13.5万千瓦） 
火电 54 

27 万千瓦 2012 年 11 月投产， 27 万千瓦 2013 

年投产 

国资公司代建肯斯瓦特

水电站 
水电 10 2015 年 

合计 
  

379.5  
 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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2、石河子区域车用气发展空间大，公司重点布局车用加气站业务，自建和并购并举，燃气业务有

望成为公司新的增长点。 

1）石河子地区车用气发展空间大，公司将独享车用气增量份额 

目前石河子区域民用车辆保有量 16.33 万辆，预计未来增速约 10%，车用气改造率约 40%，

而更早启动 CNG 汽车改造的乌鲁木齐，改造率已超 70%。同时，石河子市车用气价格按 90#

汽油与车用气的 1:0.6 比价关系制定，车用气比价优势明显，石河子市车用气存在较大发展空

间。目前地方政府执行“经营城市居民用天然气的，才可经营车用天然气业务”的政策，公司

拥有石河子管道燃气业务的独家经营特许权，未来将独占石河子车用气市场增量份额。 

2）依托兵团，公司 2014-2016 自建加气站将由 14 座增加至 39 座 

公司天然气收入约占公司收入的 6%，其中，车用气销售量占燃气总销售量的 62%。除经营城

市燃气外，公司未来将继续以“市区-团场-交通干线”为路线，扩大车用加气站的布局范围，

未来全年运行加气站将以平均每年 10座以上的速率增长。2014年全年运行加气站数量较 2013

年增加 10 座至 14 座，根据现有加气站建设和手续办理进度保守预计，2015 年和 2016 年加

气站全年运行数量将分别达 21 座和 39 座。公司还收购经营加气站业务的百川燃气，竞拍成功

天诚能源股权，自建和并购同时推进的方式将带动公司车用加气站业务迎来规模高速增长期。 

图 2、公司全年运行加气站以平均每年 10 座以上的速度增长 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

公司车用气门站采购价 1.73 元/立方米，销售价格 3.88 元/立方米，考虑需向政府缴纳的价差

收入、折旧、人工、财务费用等成本和费用因素后，每方车用气可提供净利润约 0.5 元。2016

年全部 39 座加气站建成后，预计车用气销售量将达约 1.5 亿方，产生净利润约 7500 万元，再

加上城市燃气稳健增长，天然气业务有望成为公司新的利润增长点。 

3、电改和国企改革共振，公司迎来整合兵团电网资源，打造北疆电网的三重良机。 

公司实际控制人为新疆建设兵团第八师国资委，持股占比 37.2%。附近农六、七、九师电网经

营模式为发电出售国网，再从国网购电，高电价成本限制区域发展。 

早在 2013 年，新疆建设兵团便发布《关于支持新疆天富热电股份有限公司做大做强的意见》，
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提出 “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”的总体目标。公司有望实现与其他师的联网，成为北疆片

区的电网、电源企业。 

当前电改和国企改革加速推进，公司跨越式发展迎来三重良机：1）电改支持售电侧市场和电

价放开，并放开售电侧准入，公司有望凭已有售电牌照和独立电网经营经验借电改参与区外电

网的升级，加速对区外电网的并购；2）国企改革指导意见支持提高资产证券化率和整体上市，

作为兵团唯一的电力上市公司，在国企改革背景下，我们看好兵团加快同类资产整合，将公司

打造成综合能源平台的进度；3）公司发电装机近年飞速提升，将基本具备区内自给，并向区

外供电的能力，为区外扩张提供电源供应基础，同时，公司自身也具有利用区外扩张消纳网内

剩余发电能力的需求。 

4、“增持”评级。我们预计公司 2015-2017 年 EPS0.40 元，0.51 元，0.57 元，对应估值 21 倍，

17 倍，15 倍。我们看好公司电力、燃气规模均迎来快速提升期，看好公司在电改和国企改革背景

下获得的整合区外资源的良机，给予公司“增持”评级。 

5、风险提示：大盘系统性风险；石河子电力需求增速不及预期，车用气改装进度不及预期，区外

整合进度不及预期。 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 3559  4104  4969  5728  

    增长率(%) 15% 15% 21% 15% 

净利润（百万元） 347  365  461  516  

    增长率(%) 28% 5% 26% 12% 

摊薄每股收益（元） 0.38 0.40 0.51 0.57 

ROE(%) 7.65% 8.03% 10.12% 11.31% 
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表 2、公司盈利预测 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

 

 

证券代码： 600509.sh 股票价格： 8.60 投资评级： 增持 日期： 2015/9/28

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 8% 10% 11% EPS 0.38 0.40 0.51 0.57

毛利率 26% 29% 28% 29% BVPS 4.86 4.85 4.84 4.83

期间费率 15% 18% 17% 18% 估值

销售净利率 10% 9% 9% 9% P/E 22.43 21.36 16.91 15.11

成长能力 P/B 1.77 1.77 1.78 1.78

收入增长率 15% 15% 21% 15% P/S 2.19 1.90 1.57 1.36

利润增长率 28% 5% 26% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.25 0.25 0.28 0.28 营业收入 3559 4104 4969 5728

应收账款周转率 2.15 2.15 2.15 2.15 营业成本 2629 2920 3564 4084

存货周转率 4.59 4.59 4.59 4.59 营业税金及附加 16 18 22 25

偿债能力 销售费用 69 79 96 111

资产负债率 68% 73% 75% 77% 管理费用 274 316 383 442

流动比 0.58 0.52 0.67 0.56 财务费用 189 343 364 461

速动比 0.48 0.41 0.55 0.44 其他费用/（-收入） (5) 0 0 0

营业利润 377 428 540 605

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 30 0 0 0

现金及现金等价物 945 473 1412 618 利润总额 407 428 540 605

应收款项 1652 1905 2307 2659 所得税费用 48 51 64 72

存货净额 572 639 781 894 净利润 359 377 476 533

其他流动资产 60 70 84 97 少数股东损益 12 12 16 18

流动资产合计 3230 3087 4583 4269 归属于母公司净利润 347 365 461 516

固定资产 5094 8065 8019 10489

在建工程 5264 4692 4656 4753 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 109 109 98 87 经营活动现金流 646 861 1380 1351

长期股权投资 272 272 272 272   净利润 359 377 476 533

资产总计 14295 16551 17955 20198   少数股东权益 12 12 16 18

短期借款 920 920 920 920   折旧摊销 338 350 549 544

应付款项 3029 3384 4131 4734   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 620 715 865 997   营运资金变动 (62) 121 340 256

其他流动负债 967 967 967 967 投资活动现金流 (1552) (2399) 82 (2568)

流动负债合计 5536 5986 6883 7618   资本支出 (3393) (2399) 82 (2568)

长期借款及应付债券 3062 4862 5362 6862   长期投资 16 0 0 0

其他长期负债 1159 1159 1159 1159   其他 1824 0 0 0

长期负债合计 4221 6021 6521 8021 筹资活动现金流 433 1428 31 975

负债合计 9756 12007 13404 15639   债务融资 667 1800 500 1500

股本 906 906 906 906   权益融资 0 0 0 0

股东权益 4539 4544 4551 4559   其它 (233) (372) (469) (525)

负债和股东权益总计 14295 16551 17955 20198 现金净增加额 (472) (109) 1492 (242)
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