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电价机制理顺，光伏空间打开 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 兵团第八师石河子市地区唯一电力供应商，具备独立、完备的输配电网体系。

截至 22 年末，公司控股装机容量 316 万千瓦，其中火电/水电/光伏装机容量

分别为 289/23/4 万千瓦；22 年全年上网电量 175 亿度，售电量 200 亿度。

公司控股股东为新疆天富集团（合计控股 41.1%），实控人为新疆生产建设兵

团第八师国资委。22 年实现归母净利-1.99 亿元，YOY-343%；23Q1 归母净

利 1.28 亿元，YOY+158%，电价煤价双重影响下，23Q1 扭亏为盈。 

 电价机制理顺协同煤价下行，“收入-成本”两端有望共振发力。1）电价端。

22 年 7 月，兵团下发输配电价调整文件（见表 2、3），针对 10kv 及以上工

业用户实行两部制电价，明确电网输配电价标准。该文件影响下，公司 2H22

电费增收 7.3 亿元，按公司半年售电量 100 亿度测算，度电增收约 0.073 元

/度。2）煤价端。测算 22 年公司度电燃料成本上涨 0.05 元/度至 0.17 元/度，

对应标煤价格上涨约 150 元/吨，输配电价上调不能完全覆盖煤炭成本上涨，

或是 22 年业绩下滑的主因。我们认为，23 年公司输配电价上调有望全年覆

盖，同时受益于电煤供需矛盾缓解，燃料成本困境有望逐步舒缓（22 年新疆

印发煤炭产能规划，预计“十四五”期间新疆新增煤炭产能 1.6 亿吨/年至 4.6

亿吨/年）；我们测算若全年电价继续上涨 0.037 元/度，标煤价格下降 40 元/

吨，度电有望增利 0.042 元，23 年有望增利约 7.2 亿元。 

 新疆新能源项目电价支持明确，石河子地区光伏“十四五”空间 3GW。公司

于 22 年公告拟非公开募集 15 亿元投资建设兵团北疆石河子 100 万千瓦光伏

基地中的天富 40 万千瓦光伏发电项目（根据中能建、中电建各自招标平台，

剩余容量两家各负责 30 万千瓦）；根据公司 22 年年报，该 100 万千瓦项目

预计将于 23Q4 实现全容量并网发电。根据新疆发改委 22 年 4 月发布的《完

善我区新能源价格机制的方案》，明确平价新能源发电量全部纳入电力市场，

目标上网电价 0.262 元/度，按此测算 40 万千瓦自建项目预计有望增厚 24 年

归母净利 0.8 亿元（发电+输配电）。我们认为，1）新疆新建新能源电价底线

受政策支持，电价上限则取决于石河子地区电力供需格局，光伏项目收益率

有保障；2）另外第八师石河子地区十四五规划并网光伏 3GW，公司有望凭

借厂网资源优势，在后续资源获取中保持强劲势头。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2023-25 年实现归母净利 6.0、8.3、10.4 亿

元，对应 EPS 为 0.52、0.72、0.90 元。参考可比公司 2023 年 18 倍 PE 估

值，兼顾公司厂网一体化优势，给予公司 2023 年 18-20 倍 PE，对应合理价

值区间 9.36-10.40 元，首次覆盖给予优于大市评级。 

 风险提示。石河子地区用电需求、煤价下行、新能源装机等假设不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
7065 8143 9247 9546 9882 

(+/-)YoY(%) 44.3% 15.3% 13.6% 3.2% 3.5% 

净利润（百万元） -45 -199 602 832 1041 

(+/-)YoY(%) -192.4% -342.9% 403.1% 38.3% 25.2% 

全面摊薄 EPS(元) -0.04 -0.17 0.52 0.72 0.90 

毛利率(%) 13.0% 9.2% 20.6% 23.2% 25.2% 

净资产收益率(%) -0.8% -3.5% 9.6% 11.7% 12.7% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 天富能源股权结构图（截至 23Q1） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

 
表 1 子公司经营数据 

简称 主营业务 
直接持股

比例（%） 

21 年 22 年 

净利润 

（万元） 

权益利润 

（万元） 

净利润 

（万元） 

权益利润 

（万元） 

玛纳斯水利 水利发电；水利工程设备制作、维护、安装 100 -70 -70 985 985 

天富农电 电力供应销售 100 1472 1472 32 32 

金阳新能源 太阳能、风能等新能源的开发和利用 100 803 803 2017 2017 

肯斯瓦特 水力发电 100 -254 -254 668 668 

天富售电 购售电业务、火力发电、供热 54 -9923 -5372 -16129 -8730 

天源燃气 天然气的零售、储存 100 4463 4463 1716 1716 

天富伟业 水利水电、电力、建筑工程 87 1986 1722 80 69 

特种纤维 纸、保温材料等生产与销售 80 -218 -175 -0.11 -0.09 

天富生化 丙酮酸生产、销售 75 163 123 983 738 

南热电 电力、蒸汽的生产与销售 75 -4099 -3091 -3931 -2948 

天富检测 检测、计量服务 100 -0.06 -0.06 -287 -287 

泽众水务 生活饮用水；城镇供水、排水、污水处理 100 1493 1493 154 154 

绿能光伏 
太阳能发电技术服务；发电业务、输电业务、

供（配）电业务 
100 

 
0 -30 -30 

 

资料来源：公司年报（2021-22 年），海通证券研究所 

注：由于存在内部抵消，各子公司加总权益净利润与公司披露的归母略有差距。 

 

 

图2 22 年营收增加主因为大工业电价调整，供电量增加 

 

资料来源：Wind，22 年年报，海通证券研究所 
 

图3 输配电价上涨、煤价下行，23Q1 扭亏为盈 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 2 第八师电网输配电价表 

用电分类 

电度电价（元/千瓦时） 容（需）量电价 

不满 1千伏 1～10 千伏 35 千伏 110 千伏 220 千伏 
最大需量（元

/千瓦·月） 

变压器量（元/千

伏安·月） 

一般工商业及其

他用电 
0.1737 0.1707 

     

大工业用电 
 

0.1305 0.0753 0.0620 0.0488 33 26 
 

资料来源：关于收到兵团发改委核定 2022～2025 年第八师电网输配电价（试行）通知的公告，海通证券研究所 

注：公司于 2022 年 7 月收到新疆生产建设兵团发展和改革委员会明确输配电价的文件，主要内容包括，1）电网内直

接交易的，上网电价参照每月《新疆电力交易中心月度电力市场信息披露报告》中公布的双边直接交易火电成交均价

执行，输配电价按照上表执行。2）10 千伏及以上工业用户执行两部制电价。 

 

 
表 3 八师各电压等级大工业用户到户电价构成表（两部制）（单位：元/千瓦时） 

序号 电压等级 

电度电价 

基本电价 
到户结算电价 

（预测） 
上网电价 （参照 7

月火电交易均价） 

政府性基金及附

加 

网内输配电

价 

1 220KV 0.252 0.0041 0.0488 

0.0458 

0.3507 

2 110KV 0.252 0.0041 0.062 0.3639 

3 35KV 0.252 0.0041 0.0753 0.3772 

4 10KV 0.252 0.0041 0.1305 0.4324 
 

资料来源：关于收到兵团第八师发改委《关于执行<兵团贯彻落实关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革方案>

的通知》的公告，关于《兵团发改委关于核定 2022～2025 年第八师电网输配电价（试行）的通知》实施的进展公告，

海通证券研究所 

注 1： ①到户度电电价（两部制）=电度电价+基本电价；②电度电价=上网电价+政府性基金及附加+国内输配电价，

电度电价中政府性基金及附加、国内输配电价由兵团核定，为固定数值。电网内直接交易的，上网电价（变化数值）

参照每月《新疆电力交易中心月度电力市场信息披露报告》中公布的双边直接交易火电成交均价执行。③基本电价是

根据用户装变容量按照 26 元/千伏安〃月或根据用户最大需量按照 33 元/千瓦〃月标准计算，后期会随每月实际用

电负荷变化而变化，为变化数值。 

注 2：根据输配电价调整实施进展公告，本次纳入电价调整范围内的客户占公司 22 年售电量的 87.94%；截至 23 年

1 月，已签署新的供用电合同客户 2H22 用电量 40.17 亿千瓦时，占同期电价调整范围内客户用电量的 47.30%。已签

署合同客户增量电费收入占同期电价调整范围内客户增量电费收入的 68.85%。 
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盈利预测核心假设： 

1、电量：根据公司 22 年年报，计划 2023 年全年发电量 196 亿度，供电量 210 亿度，外购电量不超过 32 亿度。

按照该指引，我们假设 1）供电量：2023-25 年公司供电量分别 210、221、232 亿度，维持年均 5%增长；2）自发

电：火电利用小时 7150、水电利用小时 3000、光伏利用小时 1500 假设下，2023-25 年自发电量分别为 196、202、

205 亿度；3）外购电：按照供电总量减去自发电，同时考虑石河子地区新增光伏发电量（其余运营主体负责部分），

2023-25 年外购电每年约 30 亿度。 

2、电价：2022 年 7 月起执行新输配电价政策，2023 年该政策全年覆盖，度电有望继续上涨约 0.037 元。 

3、煤价：假设 2023-25 年煤价分别下降 40、30、30 元/吨。 

4、新能源：根据公司 2022 年年报，募投的 40 万千瓦光伏项目将于 2023 年四季度并网；同时考虑公司厂网一体化

优势与石河子地区十四五光伏新增 3GW 的规划，假设公司 2025 年光伏装机有望突破 100 万千瓦。 

 

表 4 盈利预测表 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

电力业务营收（亿元） 48.5 59.8 68.7 70.5 72.6 

电力业务 YOY（%） 38.7% 23.5% 14.8% 2.6% 3.0% 

电力业务毛利率（%） 14.4% 10.8% 24.5% 28.1% 30.9% 

其他业务营收（亿元） 22.2 21.6 23.8 25.0 26.2 

其他业务 YOY（%） 58.1% -2.7% 10.0% 5.0% 5.0% 

其他业务毛利率（%） 9.9% 4.9% 9.2% 9.2% 9.2% 

合计营收（亿元） 70.7 81.4 92.5 95.5 98.8 

YOY（%） 44.3% 15.3% 13.6% 3.2% 3.5% 

毛利率（%） 13.0% 9.2% 20.6% 23.2% 25.2% 
 

资料来源：公司年报（2021-22 年），海通证券研究所 

 

表 5 可比公司估值表（单位：倍） 

 PE(TTM) PE(2023E) PE(2024E) PE(2025E) PB(MRQ) 

华能国际 -36 15  12  10  3.1 

华电国际 110 13  11  9  1.8 

建投能源 -119 29  20  16  1.3 

皖能电力 35 13  11  9  1.1 

平均值 -15 18 13 11 1.8 

天富能源 55 13 9 7 1.4 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

可比公司估值来自于 Wind 一致盈利预期（2023/6/6），天富能源估值来自于海通证券测算 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 8143 9247 9546 9882 

每股收益 -0.17 0.52 0.72 0.90  营业成本 7393 7346 7335 7393 

每股净资产 4.95 5.47 6.20 7.10  毛利率% 9.2% 20.6% 23.2% 25.2% 

每股经营现金流 0.80 1.99 2.26 2.63  营业税金及附加 56 92 95 99 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 96 139 143 148 

P/E -41.34  13.64  9.87  7.88   营业费用率% 1.2% 1.5% 1.5% 1.5% 

P/B 1.44  1.30  1.15  1.00   管理费用 330 481 458 455 

P/S 1.01  0.89  0.86  0.83   管理费用率% 4.0% 5.2% 4.8% 4.6% 

EV/EBITDA 9.88  6.52  5.51  4.31   EBIT 276 1258 1584 1857 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 486 363 329 294 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 6.0% 3.9% 3.4% 3.0% 

毛利率 9.2% 20.6% 23.2% 25.2%  资产减值损失 -11 -10 -10 -10 

净利润率 -2.4% 6.5% 8.7% 10.5%  投资收益 -34 20 20 20 

净资产收益率 -3.5% 9.6% 11.7% 12.7%  营业利润 -262 866 1225 1533 

资产回报率 -0.9% 2.8% 3.6% 4.6%  营业外收支 -1 -1 -1 -1 

投资回报率 1.7% 6.4% 7.6% 8.8%  利润总额 -264 865 1224 1532 

盈利增长（%）      EBITDA 1484 2605 2941 3359 

营业收入增长率 15.3% 13.6% 3.2% 3.5%  所得税 12 112 184 230 

EBIT 增长率 -35.1% 355.1% 25.9% 17.2%  有效所得税率% -4.5% 13.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -342.9% 403.1% 38.3% 25.2%  少数股东损益 -77 150 208 260 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -199 602 832 1041 

资产负债率 71.7% 68.2% 65.4% 59.3%       

流动比率 0.59 0.53 0.60 0.68       

速动比率 0.45 0.28 0.44 0.42  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.20 0.16 0.19 0.30  货币资金 1745 1370 1745 2478 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1800 388 1852 469 

应收账款周转天数 52.85 40.00 40.00 40.00  存货 286 929 274 938 

存货周转天数 20.29 30.00 30.00 30.00  其它流动资产 1244 1742 1606 1841 

总资产周转率 0.37 0.42 0.43 0.43  流动资产合计 5075 4429 5477 5726 

固定资产周转率 0.54 0.62 0.65 0.67  长期股权投资 641 641 641 641 

      固定资产 14803 15081 14250 15172 

      在建工程 409 809 1809 409 

      无形资产 176 171 166 161 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 16734 17408 17571 17089 

净利润 -199 602 832 1041  资产总计 21809 21837 23048 22814 

少数股东损益 -77 150 208 260  短期借款 3189 3389 3589 3389 

非现金支出 1265 1377 1387 1532  应付票据及应付账款 1655 1079 1651 1101 

非经营收益 522 344 310 275  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -590 -184 -132 -81  其它流动负债 3738 3890 3888 3904 

经营活动现金流 921 2288 2605 3028  流动负债合计 8582 8357 9128 8393 

资产 -457 -2021 -1521 -1021  长期借款 5082 4582 3982 3182 

投资 -6 0 0 0  其它长期负债 1963 1963 1963 1963 

其他 0 20 20 20  非流动负债合计 7045 6545 5945 5145 

投资活动现金流 -463 -2001 -1501 -1001  负债总计 15628 14903 15073 13538 

债权募资 205 -300 -400 -1000  实收资本 1151 1151 1151 1151 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5699 6301 7133 8174 

其他 -745 -363 -329 -294  少数股东权益 483 633 841 1102 

融资活动现金流 -540 -663 -729 -1294  负债和所有者权益合计 21809 21837 23048 22814 

现金净流量 -81 -375 375 733       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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