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天富能源（600509）\公用事业 

—借助固定资产投资提速，布局互联网+综合能源服务 

投资要点： 

 公司拥有石河子地区电力、天然气和热力销售垄断优势 

公司拥有石河子电网，是以火电为主，水电、光伏发电、垃圾焚烧发

电并举，发、供、调一体化的综合性能源上市公司。公司拥有石河子管道

燃气业务的独家经营特许权,天然气管网覆盖全市，承担着城市居民用天然

气的供应，以及车用气和工业用气供应。供热业务方面，公司已基本整合

石河子市区的供热市场。 

 新疆及石河子地区固定资产投资提速，有望助推能源销量 

根据十三五规划，新疆地区全社会固定资产投资年均增长12%。根据

石河子政府工作报告，十三五期间，石河子固定资产投资年均增长10%。

另外，2017年，新疆固定资产投资计划1.5万亿以上，同比增长50%。石河

子固定资产投资计划540亿,同比增长143%。固定资产投资以及经济发展提

速，有望拉动公司收入的大幅增长。2017年一季度，公司实现收入10.27

亿元，同比增长17.1%，实现归母净利润1.34亿元，同比增长69.79%。 

 背靠集团，打造互联网+综合能源服务 

控股股东天富集团将打造“521511”工程。 “15”即销售收入150

亿、利润10亿元。按照规划，十三五期末，公司净利润有望实现超过100%

增长。十三五期间，公司将建立互联网+综合能源服务新模式，打造新型电、

热、气一体化智能互动服务平台。 

 首次覆盖，给予“强烈推荐”评级 

考虑到定增摊薄等因素，我们预计2017年~2019年，EPS分别为0.63

元、0.61元和0.67元，分别对应12.26倍、12.77倍和11.64倍PE，考虑到

新疆和石河子地区固定资产投资提速，公司拥有石河子电网、天然气和热

力销售垄断优势，有望充分受益，首次覆盖，给予 “强烈推荐”评级。 

 风险提示 

    固定资产投资不及预期，公司业务增长不及预期。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,483.97 3,636.04 4,278.24 4,680.20 5,128.93 

增长率（%） -2.11% 4.36% 17.66% 9.40% 9.59% 

EBITDA（百万元） 1,165.50 1,382.79 2,051.15 2,305.98 2,622.20 

净利润（百万元） 312.47 312.62 574.87 551.66 605.41 

增长率（%） -10.01% 0.05% 83.89% -4.04% 9.74% 

EPS（元/股） 0.35 0.35 0.63 0.61 0.67 

市盈率（P/E） 22.55 22.54 12.26 12.77 11.64 

市净率（P/B） 1.52 1.48 1.41 0.93 0.90 

EV/EBITDA 10.80 10.19 7.91 8.44 7.87 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 906/906 

流通 A 股市值（百万元） 7,046 

每股净资产（元） 5.40 

资产负债率（%） 74.74 

一年内最高/最低（元） 9.77/7.00 
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1. 公司介绍 

1.1. 公司基本情况 

公司于 1999 年 3 月成立，2002 年 2 月 28 日在上交所发行上市。公司是西北地

区唯一一家热电联产模式，以火电为主，水电、光伏发电、垃圾焚烧发电并举，发、

供、调一体化的综合性能源上市公司，主要从事电力与热力生产、供应和天然气供应，

以及建筑施工等业务。 

公司主营业务经营模式发供电业务、天然气和热力销售等。公司拥有 1853 兆瓦

电源装机，其中火电装机 1670 兆瓦，水电装机 131 兆瓦，光伏装机 40 兆瓦，垃圾

发电装机 12 兆瓦，在建火电装机 1320 兆瓦。公司拥有新疆兵团第八师石河子市地

区电网独家经营权，拥有独立的供电营业区域、独立的区域电网以及完善的输配电体

系，独立于国家电网公司运营。供热业务方面，公司已基本整合石河子市区的供热市

场，依托“热电联产”的生产方式实现了全城市的集中供热。  

天然气业务方面，公司拥有石河子管道燃气业务的独家经营特许权,天然气管网

覆盖全市，承担着城市居民用天然气的供应，以及车用气和工业用气供应。公司通过

新建及收购等手段，进一步扩大了在新疆其他区域内的加气站布局。目前，公司在疆

内有 31 座加气站。石河子区外，公司已在沙湾县、奎屯市、博乐市、伊犁地区拥有

多座加气站，随着自治区“气化新疆”工程及兵团“师市合一”的城镇化发展战略的推进，

公司天然气业务有望获得加快发展。 

新疆天富集团持有公司 37.2%的股权，是公司的控股股东。新疆建设兵团第八师

国资委持有天富集团 77.02%的股权，国资公司（八师国资委 100%控股）持有 22.98%

的股权。公司的最终实际控制人为新疆建设兵团第八师国资委。 

 

图表 1：公司股权结构 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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1.2. 公司的主营业务结构 

公司的主营业务主要包括电力、天然气和热力销售。 

公司的主营业务收入从 2012 年的 29.18 亿元增长到 2016 年的 36.36 亿元，年

均增幅 4.92%，主要由于电力、天然气和热力业务的增长。公司归母净利润从 2012

年的 2.57 亿元增长到 2016 年的 3.13 亿元，年均增幅 4.36%。 

公司最主要的收入来源为电力和天然气。2012 年以来，公司电力业务收入从

20.96 亿元增长到 27.74 亿元，年均增幅 6.47%。2012 年以来，公司的天然气业务

收入从 8824 万元增长到 2.6 亿元，年均增幅 38.93%，占比从 3.02%提升到 7.16%，

主要由于公司大力拓展石河子和疆内其他地区的天然气业务。公司供热业务也获得增

长。2012 年以来，供热业务收入从 3.16 亿元增长到 4.17 亿元，年均增长 6.39%。 

近年来，公司的毛利率不断提升，从 2012 年的 25.81%提升至 31.24%，但由于

公司财务费用率的提升（从 2012 年的 6.27%提升至 2016 年的 10.66%），公司净利

率先升后降，总体维持平稳。2014 年以来，电力业务的毛利率有所提升，主要由于

煤炭价格的下滑以及售电量中自发电量占比的提升。天然气毛利率水平总体呈现下降

水平，从 2012 年的 47.31%下降至 2016 年的 42.83%。 

从毛利贡献度来看，电力业务毛利贡献度最大。随着天然气业务的不断开展，天

然气业务的毛利贡献度不断提升。2016 年，电力业务和天然气业务的毛利贡献度分

别为 76.3%和 7.16%。 

 

 

 

图表 2：各年度主营业务收入情况（单位：百万）  图表 3：各年度主营业务的毛利率和净利率变动 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 新疆十三五规划以及一带一路建设拉动固定资产投资 

2.1 自治区十三五规划，固定资产投资年均增长不低于 10% 

根据《新疆维吾尔自治区国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》，“十三

五”期间，地区生产总值年均增长 7%左右，2020 年地区生产总值达到 13078 亿元;

工业增加值年均增长 8%左右; 全社会固定资产投资年均增长 12%; 一般公共预算收

入年均增长 6.5%以上; 社会消费品零售总额年均增长 10%; 外贸进出口总额年均增

长 8%; 价格总水平保持基本稳定; 户籍人口城镇化率达到 45%; 城镇居民人均可支

配收入年均增长 8%，农村居民人均纯收入年均增长 8%，均基本达到全国平均水平。 

图表 4：公司主营业务收入分类情况（单位：百万）  图表 5：近年来公司主营业务收入构成 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 6：近年来公司毛利率变化情况（%）  图表 7：各年度细分业务毛利贡献度 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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另外，根据《新疆生产建设兵团国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》，

2020 年，兵团实现生产总值 3030 亿元，年均增长 9%，全社会固定资产投资 6779.9

亿元，年均增长 10%，社会消费品零售总额实现 930 亿元，年均增长 11%，外贸进

出口总额实现 137 亿元，年均增长 6%。 

根据《新疆 2017 年政府工作报告》，2017 年将完成全社会固定资产投资 1.5 万

亿元以上，同比增 50%.其中，公路建设投资 2000 亿元、铁路建设投资 347 亿元、

机场建设投资 143.5 亿元、网络信息化建设投资 100 亿元以上、水利建设投资 360

亿元、“电化新疆”建设投资 1810 亿元以上。2017 年 1~5 月，新疆兵团固定资产投

资达(不含农户)500.8 亿元，同比增长 20.3%。其中，国有控股投资 304.69 亿元，

增长 26.2%；民间投资 193.97 亿元，增长 15.9%。 

图表 8：《新疆维吾尔自治区国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》 

 
来源：《新疆十三五规划纲要》，国联证券研究所 
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2.2 根据石河子政府工作报告，固定资产投资年均增长 10% 

根据《石河子 2017 年政府工作报告》，到 2021 年，生产总值达到 600 亿元，

年均增长 10%。累计实现全社会固定资产投资 2100 亿元，年均增长 10%。全口径

财政收入 94.1 亿元，年均增长 5%；公共财政预算收入 49.6 亿元，年均增长 5%。

人口达到 50 万。2017 年主要预期目标为生产总值 365 亿元，增长 9%。其中，一

产 12 亿元，增长 8%；二产 205 亿元，增长 9%；三产 148 亿元，增长 14%。全口

径财政收入 74 亿元，公共财政预算收入 39 亿元。城镇常住居民人均可支配收入增

长 9%，连队常住居民人均可支配收入增长 10%，农民人均纯收入增长 9%。 

    根据规划，“十三五”末，石河子市全口径财政收入实现 98.1 亿元，年均增长 9%，

公共预算财政收入年均增长实现 59.3 亿元，年均增长 10%亿元。 

2016 年，石河子地区全社会固定资产投资约 222 亿元。2017 年，八师石河子

市全社会固定资产投资计划 540 亿元，同比增长 143.24%。其中，一产计划 50 亿

元，项目 129 个，二产计划 210 亿元，项目 133 个，三产计划 280 亿元，项目 220

个。2017 年一季度，八师石河子市实现生产总值 75.5 亿元，同比增长 11%，完成

固定资产投资 35.1 亿元，同比增长 30.6%。二季度逐渐进入项目建设高峰期，工农

业生产也进入旺季，计划实现生产总值 91 亿元，完成固定资产投资 93 亿元。 

 

2.3 借助丝绸之路核心区和试验区建设机遇，加大基础设施建设和招商引资 

2016 年底，新疆维吾尔自治区人民政府和科技部组织召开丝绸之路经济带创新

驱动发展试验区建设论证会，首次将乌鲁木齐、昌吉、石河子三地及所辖五个高新

技术产业开发区、经济技术开发区、农业科技园区纳入试验区。十三五期间，石河

子市将加快公路、铁路、民航和信息网络建设，形成航空、铁路、公路融通互动的

立体交通大枢纽体系，建设自由贸易试验区、陆港、空港、中欧班列运行中心、保

税物流中心和进出口基地等。按照规划，石河子将全力打造天山北坡中心城市和乌

鲁木齐副中心城市。 

图表 9：石河子固定资产投资与公司销售收入（百万）  图表 10：石河子固定资产投资与公司销售收入（百

万） 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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借助丝绸之路经济带核心区和丝绸之路经济带创新驱动试验区建设机遇，强力

推进“大规划、大枢纽、大物流、大招商、大产业、大发展、大都市”建设，石河子有

望建设成为丝绸之路经济带枢纽城市、铁陆空互动交融物流港、国际物流集散中心

以及向西开放的桥头堡。 

2017 年 2 月，八师石河子市出台了《八师石河子市招商引资优惠政策（试行）

办法》，重点鼓励化工、信息技术、航空制造、创新创业、总部经济、绿色经济等８

个大类产业发展，对招商引资项目在各个方面予以支持。 

《办法》重点鼓励发展的产业包括：化工、有色金属冶炼和压延加工、电力能源、

纺织服装、农副产品深加工、装备制造、汽车制造、新型建材等传统产业链延伸和

转型升级；信息技术、高端装备、新材料、生物、新能源汽车、新能源、节能环保、

数字创业、生命健康等战略性新兴产业集聚发展；航空制造业、运营业、服务保障

业及关联产业等航空产业发展临空经济；创新创业、创建国家重点实验室、重大科

技创新平台，推动科技成果转化和技术创新，建设文化科教中心；发展总部经济、

股权企业、商贸物流、互联网金融及服务、电子商务、会议展览等新兴业态和旅游、

文化等三产服务业发展；充分利用山河、林地、田园等自然禀赋功能，大力发展绿

色经济、低碳经济、循环经济和观光产业。 

《办法》中的优惠政策方面包括：奖励政策；水、电、汽政策；创新创业政策；

总部经济发展政策；股权投资类企业发展政策；投资与融资政策；外向型经济发展

政策及其他政策。对重点鼓励类招商引资企业建立绿色通道，项目审批实行“联审

联办”制度，并实行“一站式”服务，对权属范围内涉及的各项手续优先办理，对

涉及国家、自治区和兵团各项手续的，由相关部门协助办理。建立招商引资联席会

议制度。根据招商引资项目洽谈及建设情况，适时邀请商务局（招商局）、发改委、

规划局、国土资源局、经委（工业局）、交通局、环保局、财政局等相关部门和单位

举行联席会议，及时协调解决招商引资发展中遇到的困难和问题。 

2017 年 3 月 10 日，新疆生产建设兵团第八师石河子市“抓好创新驱动，融入

一带一路”发布会召开。当日，该市与来自全国各地的企业家、金融机构等单位举

行项目签约仪式，拟签约项目 24 个，总投资金额达 240 亿元，项目涉及金融合作、

股权投资、纺织服装、精细化工、农产品加工、及文化旅游等一、二、三产领域。 

新疆及石河子地区固定资产投资提速，有望带动公司电力、天然气以及热力业

务增长。 

3. 石河子电力燃气热力独家供应商 

3.1 公司拥有石河子电网独家经营权 

公司在石河子地区的电力经营长达 50 年以上，为新疆兵团第八师石河子市地区

电力独家供应商。公司为西北地区唯一一家集热电联产，火电、水电、光伏发电、

垃圾焚烧发电于一身，发、供、调一体化的上市公司，拥有独立的供电营业区域及

独立的区域电网，供电营业区面积约 7000 平方公里。目前，公司在石河子地区已拥

有由 220KV、110KV、35KV、10KV 多等级输配电线路组成的电网体系，能够充分

满足营业区内工、农、商业及居民生活用电。 
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公司自有装机占比不断提升，外购国网高价电量逐年减少。公司拥有 1853 兆瓦

电源装机，其中火电装机 1670 兆瓦，水电装机 131 兆瓦，光伏装机 40 兆瓦，垃圾

发电装机 12 兆瓦，在建火电装机 1320 兆瓦。 

 

 

图表 11：历年来公司供电量（单位：亿千瓦时）  图表 12：公司发电装机容量 

 

 电站名称 2014 年 2015 年 2016 年 

装机容量（兆瓦） 
1173 1833 1853 

发电量（亿千瓦时） 
35.88 56.83 90.2 

厂用电量（亿千瓦时） 
4.35 5.64 8.66 

厂用电率（%） 
12.13 9.93 9.6 

利用小时数 
6132 4272 5173 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 13：公司发电装机容量  图表 14：公司发电装机结构 

电源种类 电站名称 装机容量（兆瓦） 

火电 

热电厂 100 

南热电厂 250 

南电 2*300 660 

天河电厂 660 

水电 
红山嘴电厂 81 

一级电站 50 

光伏发电 金阳新能源 40 

垃圾发电 天富垃圾焚烧 12 

合计  1853 
 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 15： 自有发电量占比不断提升  图表 16： 2014 年以来，毛利率不断提升 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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3.2 公司拥有燃气独家经营权 

经过十多年经营，公司拥有覆盖全部石河子市区的天然气管网，公司目前天然气

管网长度超过 700 公里。随着国家气化新疆、气化兵团政策的不断深入实施，公司

天然气业务不再局限于石河子一地，在新疆区内的沙湾县、昌吉州、五家渠市、奎屯

市、博乐市、克拉玛依市、伊犁地区等地拥有多座加气站。随着自治区“气化新疆”工

程及兵团“师市合一”的城镇化发展战略的推进，公司天然气业务有望获得加快发展。 

 

 

 

 

图表 17：历年来公司供气量（单位：万立方）  图表 18：公司天然气加气站数量 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 19：天然气业务收入（单位：百万）  图表 20：天然气业务毛利率 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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3.3 以热定电，促进发电量提升 

公司已基本整合石河子市区的供热市场，依托“热电联产”的生产方式实现了全城

市的集中供热，公司将保持并持续提高地区供热市场占有率。供热业务毛利率较低，

但有助于以热定电，促进发电量提升。2017 年公司将探索向用户提供多种能源模式

的供暖方式。 

 

 

 

 

图表 21：公司供热量（单位：万吉焦）  图表 22：供热业务毛利率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 23：公司供热量业务收入（单位：百万）  图表 24：供热业务收入占比 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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4. 背靠集团，打造互联网+综合能源服务 

根据控股股东天富集团十三五规划，天富集团将打造“521511”工程。“5”即

“十三五”实现总资产 500 亿、“2”即再打造 2 个上市公司、“15”即销售收入 150

亿、“11”即净资产 100 亿、利润 10 亿元。按照规划，十三五期末，公司净利润有

望实现约 100%增长。 

2017 年，天富集团计划完成固定资产投资 50 亿元（同比增长 78.57%），其中

一季度完成 7.31 亿元，二季度规划完成 16.3 亿元。为完成一季度固定资产投资，天

富集团一方面充分利用电厂节能、环保等技术改造、信息化建设、热网、电网基础

设施建设工程，落实公司“十三五”节能、环保目标。尤其是电网、热网基础设施

建设工程，通过农网升级改造、城市配电网改造、南热电厂余热供热改造等项目，

整体推进石河子市电网、热网及电厂环保设施改造等基础设施建设力度。 

十三五期间，公司将以营销为牵引，坚持创新驱动，建立互联网+综合能源服务

新模式，打造新型电、热、气一体化智能互动服务平台。目前公司与烟台海颐公司

合作，并抽调客服中心、供电、供热、燃气等单位业务骨干成立项目组，分为项目

启动、需求分析和前期设计，详细设计和开发、现场实施、双轨运行，单轨运行，

竣工验收等阶段。预计 2017 年年底将实施电热气营销自动化系统与现有系统的双轨

运行。通过营销自动化项目的开发及应用，可以为市民提供一站式服务，即用户在

一个窗口就可以办理电、热、天然气缴费等相关业务，实现营销业务的统一规范，

数据信息的共享交换，提升管理和服务效率，减少公司管理费用和销售费用。 

目前，公司四表信息采集系统项目建设正式启动，已完成了电、热、气、热水

四表集采技术试行标准的制定，下一步将针对试点小区及大用户、商服等用户开展

现场勘查工作。 

5. 拟定向增发，减轻公司财务压力 

2013 年 3 月，为建设 2×300MW 级燃煤供热空冷机组，公司发行 25,000 万股，

募资总额 18.88 亿元，发行价 7.55 元/股。此后，公司投资项目均以自有资金结合

财务杆杠投资。2013 年以来，公司资产负债率不断提升。 

在电力业务方面，公司新增机组不断投产，减少从电网公司外购电量，提升公

司电力销售毛利率，进而公司的整体毛利提升。但资产负债率的不断提升，相应提

升了财务费用，影响了公司利润水平的提升。 
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为降低资产负债率、优化资本结构、减少财务费用，增强抗风险能力，公司拟

定增 3.36 亿股，定增价 6.99 元/股，募资 23.5 亿元，用于偿还银行贷款。 

本次非公开发行完成后，预计天富集团及天富智盛（天富集团持有 100%股权）

合计持有本公司的股份比例为 40.95%。本次发行完成后，天富集团仍为公司控股股

东，第八师国资委仍为公司实际控制人。 

定增成功后，公司有息负债有望减少 23.5 亿元，大幅减少公司财务费用，提升

盈利水平。目前，公司已完成证监会的《非公开发行股票申请文件反馈意见回复》。

相关认购方出具了相应承诺函。 

图表 25：公司的资产负债率  图表 26：公司财务费用 （单位：百万） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 27：公司销售毛利率和财务费用率  图表 28：新增毛利与财务费用对比（单位：百万） 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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6. 首次覆盖，给予“强烈推荐”评级 

考虑到定增摊薄等因素，我们预计 2017 年~2019 年，EPS 分别为 0.63 元、0.61

元和 0.67 元，分别对应 12.26 倍、12.77 倍和 11.64 倍 PE，考虑到新疆和石河子地

区固定资产投资提速，公司拥有石河子电网、天然气和热力销售垄断优势，有望充

分受益，首次覆盖，给予 “强烈推荐”评级。 

 

图表 31：可比上市公司对比 

   Price  
EPS  

2016  

EPS  

2017E  

EPS  

2018E  

EPS  

2019E  

PE  

2016 

PE  

2017E  

PE  

2018E  

PE  

2019E  

PB  

乐山电力 7.63 0.36 0.33 0.36 0.38 16.17 22.82 21.07 19.94 3.28 

广安爱众 5.70 0.25 0.237 0.275 
 

22.8 24.05 20.73 
 

1.63 

西昌电力 8.62 0.15 0.266 0.287 
 

57.47 32.41 30.03 
 

3.05 

桂东电力 6.73 0.25 0.26 0.46 0.74 98.66 25.74 14.66 9.15 2.33 

岷江水电 7.8 0.33 0.406 0.445 
 

23.64 19.21 17.53 
 

3.72 

文山电力 9.76 0.33 0.32 0.34 0.36 49.23 30.73 28.66 26.84 2.85 

三峡水利 10.98 0.23 0.29 0.34 0.37 43.88 38.47 32.28 29.38 4.48 

均值     0.27 0.30  0.358    44.55 27.63 23.57 21.33 3.05 

天富能源 7.89 0.35 0.63 0.61 0.67 22.54 12.26 12.77 11.64 1.46 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

7. 风险提示 

固定资产投资不及预期，公司各项业务不及预期 

 

 

图表 29：本次定增，各认购对象的认购情况  图表 30：新增毛利与财务费用对比（单位：百万） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 32：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 182.90 779.97 427.82 468.02 512.89 
 

营业收入 3,483.9

7 

3,636.0

4 

4,278.2

4 

4,680.2

0 

5,128.9

3 应收账款+票据 647.56 708.50 1,299.05 897.12 1,509.61 
 

营业成本 2,436.7

5 

2,500.0

9 

2,851.1

1 

3,186.4

7 

3,485.2

9 预付账款 170.53 39.97 200.09 68.21 225.25 
 

营业税金及附加 31.69 35.83 42.16 46.12 50.54 

存货 664.44 638.26 707.20 796.51 848.22 
 

营业费用 78.84 72.29 85.05 93.04 101.97 

其他 254.21 614.80 614.80 614.80 614.80 
 

管理费用 307.63 278.14 327.27 358.02 392.34 

流动资产合计 1,919.65 2,781.50 3,248.96 2,844.66 3,710.76 
 

财务费用 325.06 387.60 337.96 389.18 428.18 

长期股权投资 236.55 139.86 139.86 139.86 139.86 
 

资产减值损失 -44.84 59.16 4.09 4.09 4.09 

固定资产 7,668.57 8,626.44 14,052.6

8 

16,976.5

6 

19,383.7

7 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 6,202.61 6,469.03 4,200.00 3,900.00 3,700.00 
 

投资净收益 -21.58 2.09 0.00 0.00 0.00 

无形资产 105.79 103.58 100.74 97.91 95.08 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 202.87 213.47 192.54 171.61 150.67 
 

营业利润 327.25 305.02 630.59 603.28 666.52 

非流动资产合计 14,416.3

9 

15,552.3

8 

18,685.8

3 

21,285.9

3 

23,469.3

8 

 
营业外净收益 53.31 75.71 45.73 45.73 45.73 

资产总计 16,336.0

4 

18,333.8

8 

21,934.7

9 

24,130.6

0 

27,180.1

4 

 
利润总额 380.57 380.73 676.32 649.01 712.25 

短期借款 1,300.00 50.00 673.04 296.41 484.11 
 

所得税 67.51 73.77 101.45 97.35 106.84 

应付账款+票据 2,161.94 1,160.08 2,628.36 1,605.69 3,025.42 
 

净利润 313.05 306.97 574.87 551.66 605.41 

其他 1,848.26 2,731.86 2,891.98 2,897.71 3,077.11 
 

少数股东损益 0.58 -5.65 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 5,310.19 3,941.94 6,193.39 4,799.81 6,586.64 
 

归属于母公司净利

润 

312.47 312.62 574.87 551.66 605.41 

长期带息负债 4,152.08 7,289.78 8,389.78 9,389.78 10,389.7

8 

 
  

     
长期应付款 1,221.34 1,220.50 1,220.50 1,220.50 1,220.50 

 
主要财务比率 

     
其他 925.60 1,001.98 1,001.98 1,001.98 1,001.98 

 
  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 6,299.02 9,512.26 10,612.2

6 

11,612.2

6 

12,612.2

6 

 
成长能力 

     
负债合计 11,609.2

1 

13,454.2

0 

16,805.6

4 

16,412.0

7 

19,198.9

0 

 
营业收入 -2.11% 4.36% 17.66% 9.40% 9.59% 

少数股东权益 105.66 127.03 127.03 127.03 127.03 
 

EBIT 16.38% 7.91% 32.43% 2.17% 9.86% 

股本 905.70 905.70 905.70 1,241.70 1,241.70 
 

EBITDA 24.41% 18.64% 48.33% 12.42% 13.71% 

资本公积 2,577.30 2,566.71 2,566.71 4,580.71 4,580.71 
 

归属于母公司净利

润 

28.01% 0.05% 83.89% -4.04% 9.74% 

留存收益 1,138.17 1,280.25 1,529.71 1,769.10 2,031.81 
 

获利能力 
     

股东权益合计 4,726.83 4,879.68 5,129.14 7,718.53 7,981.24 
 

毛利率 30.06% 31.24% 33.36% 31.92% 32.05% 

负债和股东权益总

计 

16,336.0

4 

18,333.8

8 

21,934.7

9 

24,130.6

0 

27,180.1

4 

 
净利率 8.99% 8.44% 13.44% 11.79% 11.80% 

       
ROE 6.76% 6.58% 11.49% 7.27% 7.71% 

现金流量表      
 

ROIC 6.26% 5.63% 6.80% 5.78% 5.20% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 335.24 281.53 536.00 512.79 566.54 
 

资产负债率 71.07% 73.38% 76.62% 68.01% 70.64% 

折旧摊销 473.65 636.21 1,062.47 1,295.80 1,512.47 
 

流动比率 0.36 0.71 0.52 0.59 0.56 

财务费用 324.09 381.01 312.36 361.17 397.49 
 

速动比率 0.19 0.39 0.31 0.30 0.34 

存货减少 -93.75 1.37 -68.95 -89.31 -51.70 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -347.34 -753.87 877.74 -483.14 829.60 
 

应收账款周转率 7.17 6.42 6.37 6.86 6.40 

其它 -32.16 82.48 4.09 4.09 4.09 
 

存货周转率 3.67 3.92 4.03 4.00 4.11 

经营活动现金流 659.71 628.72 2,723.71 1,601.41 3,258.49 
 

总资产周转率 0.21 0.20 0.20 0.19 0.19 

资本支出 3,142.66 2,173.40 4,200.00 3,900.00 3,700.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 97.45 241.63 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.35 0.35 0.63 0.61 0.67 

其他 42.33 8.67 38.87 38.87 38.87 
 

每股经营现金流 0.73 0.69 3.01 1.77 3.60 

投资活动现金流 -3,197.7

8 

-2,406.3

6 

-4,161.1

3 

-3,861.1

3 

-3,661.1

3 

 
每股净资产 5.10 5.25 5.52 8.38 8.67 

债权融资 837.32 3,311.47 1,723.04 623.37 1,187.70 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 2,350.00 0.00 
 

市盈率 22.55 22.54 12.26 12.77 11.64 

其他 1,617.42 -722.32 -637.77 -673.44 -740.19 
 

市净率 1.52 1.48 1.41 0.93 0.90 

筹资活动现金流 2,454.73 2,589.14 1,085.27 2,299.92 447.51 
 

EV/EBITDA 10.80 10.19 7.91 8.44 7.87 

现金净增加额 -83.34 811.51 779.97 427.82 468.02 
 

EV/EBIT 18.20 18.87 16.41 19.27 18.61 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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