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广汇股份 600256 推荐

2010 年增长瓶颈有望突破，毛利稳定风险较小 

投资要点： 

 国内天然气需求增长在 10%-15%之间，分为管道输送和液化天然气
输送（LNG），管道输气量有限和冬季调峰的需求决定了 LNG 的需求
增长与需求总量的增长一致，5 年内需求增长保持在 10%-15%。 

 增长瓶颈有望突破：公司增长的最大瓶颈在于天然气供应，决定了
开工率和利润。09-10 年，2 个新项目使公司有望气源增长。 

 第 1：煤化工项目 10 年投产，甲烷深冷可年产 5.5 亿 LNG（产能）。

 第 2：参股海外油气资源，框架协议拟 4000 万购买哈萨克斯坦
TBM49%的权益，预计天然气储量在 60 亿方左右，增加公司长期投
资价值。 

 毛利稳定风险较小：公司 03 年和中石油吐哈油田签订 15 年长单供
气合同，作为原料的天然气国家指导出厂定价，相对较低，成本波
动风险小，2011 年前基本锁定，而产品 LNG 大部分用作季节调峰，
冬季销售供需紧张，价格市场化，主要参考国际天然气价格和下游
接受能力，公司定价能力强。综合起来看，公司 LNG 业务毛利较高，
稳定在 40%左右。 

 公司 12 日公布 08 年报，EPS0.55 元，基本符合我们 0.52 的预期。
公司未大幅计提存货准备，说明房地产项目跌价幅度较小。 

 假设 09 年增发成功，预测 09、10 年摊薄后，EPS 为 0.5 和 0.7，
具有长期投资价值，按 10 年 20 倍 PE，目标价格为 14 元,维持推荐
的评级。 

风险提示： 

 公司的主要风险在两点：第 1、LNG 价格，第 2，煤化工项目毛利率。
主要受宏观经济环境和二甲醚价格影响。我们做了敏感性分析。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2033 2006  3931 4718 
同比(%) 6% -1% 96% 20%
归属母公司净利润(百万元) 477 535  752 887 
同比(%) 22% 12% 40% 18%
毛利率(%) 38.1% 43.5% 35.3% 35.3%
ROE(%) 16.8% 15.0% 17.4% 17.0%
每股收益(元) 0.55 0.50  0.70 0.83 
P/E 26.96 24.03  17.12 14.51 
P/B 4.54 3.60  2.98 2.47 
EV/EBITDA 12 11  6 4 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：转型清洁能源公司，国内 LNG 龙头          

广汇股份是我国液化天然气（LNG）生产龙头企业，年设计产能 5 亿立方

米。公司从 99 年开始，从主营石材、塑钢门窗逐步转向房地产、物流、天然

气产业。04 年开始进入 LNG 产业，08 年 LNG 业务净利润占总量的 61%。 

 

资料来源：公司报告 

二、行业：需求增长确定、LNG 长期进口                  

2.1 能源消费比例低，西气东输带动需求快速增长 

由于天然气开发发展晚，国内煤炭储量丰富大量使用，环保成本不计入工

业价值体系等原因，清洁能源天然气在我国能源使用中比例低，07 年底为 3.9

％左右，低于世界平均 24%的水平。 

图 2  2007 年世界主要国家能源消费结构分析 ％ 
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资料来源：《BP 世界能源统计 2008》 

图 1 公司 2008 年度经营利润构成    

 

天然气销 
售 
55% 

商品贸易
14%

天然气运
输
1%

美居销售
9%

美居租赁
9%

塑钢门窗
6%

石材
3%

其他
2%

租赁
1%



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/14
 

 国家《能源发展“十一五”规划》中提出，到 2010 年，国内天然气产量达到

920 亿立方米，在能源消费中的比重达到 5.3%。2007 年比重为 3.9%。以此速度

计算，年增速超过 15％。 

 

图 3 中国天然气消费快速增长  单位：亿立方米 
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资料来源：Wind 中投证券研究所 

 

 

表 1 国内天然气需求预测  单位：亿立方米  

  2020 2015 2010

天然气规划产量（亿立方米） 1,421 1,251 1,068

天然气需求预测（亿立方米） 2,517 1,850 1,121

缺口（亿立方米） 1,096 599 53 
资料来源：国家发改委 

 2007 年，中国的天然气消费增长了 19.9%，08 年约为 10%。西气东输二线

08 年底开工，西起新疆霍尔果斯，途经 14 个 省(区、市)和香港， 年输气能

力 300 亿方。 东段工程计划于 2011 年实现全线投产。将带动国内天然气使用，

预计完成后，我国天然气能源比重提高两个百分比。 

 由于公司的 LNG50%用于季节性调峰，所以国内天然气消费量增加以后，对

调峰的需求同比例增加，对于公司来讲，只要能有有足够天然气量加工，销量

的增加风险很小。另外 50%不用做 50%的 LNG 销售也没有问题，公司销售主要集

中在华东华北，而进口 LNG 销售主要集中在华南。 

2.2 LNG 业务发展前景看好 

 由于需求以 15％的速度增加，国内产量小于需求，其次，我国天然气资源

主要集中在西部地区，而消费的主要区域在沿海经济发达地区广东等地，因此

管道输送量有限，成本高，因此需要进口 LNG 做补充。 
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 表 2 国内主要进口天然气项目 
类型 采购方 签订时间 期限 供应方 进口量 资料来源 

管道 中石油 2007 年 7 月 2008 起 土库曼斯坦 300 亿方/年 《中国石油石化》

中海油 2002 年 8 月 25 年 澳大利亚西北大陆架项目 260 万吨/年 《中国石油石化》

2006 年 6 月 25 年 印尼东固项目 260 万吨/年 商务部 

2006 年 8 月 25 年 马来西亚国家石油公司 
110 万吨/年逐年增加，2012 年

后 303 万吨/年 
商务部 

2007 年 9 月 20 年 
澳大利亚西澳州的高更项

目（壳牌） 
100 万吨/年 《中国石油石化》

LNG 

中石油 

2007 年 9 月 15 年 
澳大利亚伍德赛德石油公

司 
300 万吨/年 《中国石油石化》

 
资料来源：中投证券研究所 

 

  到 2015 年国际液化天然气供需缺口约 3000 万吨到 5000 万吨，导致全球

LNG 市场保持每年 7.5%的增幅，需求增长确定。2005、2006、2007 年我国 LNG

进口量分别为 482.8 吨、68.75 万吨和 291.3 万吨。2007 年进口 LNG291 万吨，

是 2006 年进口量的 3 倍多。由于 LNG 多为调峰作用，我们预计国内 LNG 需求

增长和天然气应该规模增长一致，在 10%-15%。 

三、公司主要优势：资源、定价权                   

3.1 资源优势： 

广汇地处新疆资源丰富，天然气资源量占全国陆上天然气资源量的 1/4，

是“西气东输”的起点。 

公司与中石油签订了 15 年的“照付不议”长期合同，气源气质量好，硫

化氢含量低。目前用气主要为中石油旗下吐哈油田的“伴生气”，因此没有因

为未来中石油发展天然气业务自供需求增大导致缺少天然气的风险。 

3.2 公司在 LNG 领域具有定价权： 

由于资源限制，国内做 LNG 的企业并不多，目前广汇股份是我国最大的 LNG

生产企业。LNG 供应十分有限。LNG 市场具有卖方市场特点，广汇股份具有很

强定价权。 
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表 3 广汇股份生产规模比较 

企业名称 地点 
规模（万

m3/d）

投产时

间 
液化工艺 

广汇股份 鄯善吐哈油田 150 Sep-04 混气制冷 

河南中原绿能高科 濮阳油田 15 Nov-01 丙烷、乙烯节流制冷

海南燃气 海口福山油田 25 Apr-05 70%N2+30%CH4 膨胀

中石油西南分公司 四川犍为县 4 Nov-05 压力差膨胀 

江阴天力燃气 江苏江阴 5 Dec-05 压力差膨胀 

新奥燃气 广西北海涠洲湾 15 Mar-06 97%CH4 膨胀  
资料来源：中投证券研究所 

  

我国天然气供应不足，管网覆盖有限，LNG 项目通过与内陆管道网络的对

接，起到保证多气源供气，发挥储气调峰作用，保证供气稳定、安全。公司 LNG

主要定位为管输天然气提供调峰服务和补充供气，而进口 LNG 多数为下游客户

直接长期使用，因此即使未来进口量大幅增加，受影响小。 

同时成本相对于国际 LNG 价格也具有优势。目前进口 LNG 只有来自澳大利

亚的 LNG 由于签了 5 年长单，目前价格低于国内（参考 5 年前气价），但其供

应指定几家客户，供应量不足，因此公司 LNG 价格不会受进口 LNG 影响。而其

他渠道目前的国际 LNG 价格即使在油价低至 40 美元的时候仍然大于广汇（国

际 LNG 价格参考等热值能源价格，主要受原油价格影响）。 

表 4 中国进口 LNG 价格（11 月海关数据） 
 11 月 1－11 月  

 吨 同比 元/方 吨 同比 元/方  

  进口量 ％ 价格 进口量 ％ 价格   

总计 269,800 7.43   3,141,475 18.14   1.23 

其中：        

澳大利亚 261,220 4.01 0.68 2,523,377 13.47 3.19 0.71 

马来西亚 8,580 - 4.89 8,580 - 21.95 4.89 

韩国 - - - 8  -  

阿尔及利亚 - - - 128,874 -58.78 17.96  

埃及 - - - 182,011 - 14.28  

赤道几内亚 - - - 117,264 - 14.25  

尼日尼亚 - - - 181,360 185.83 14.35    
资料来源：海关、中投证券研究所整理 
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四、投资价值 1 ：气源瓶颈有望突破、10 年增长             

  需求增长 7.5%确定，公司有定价权，天然气价格下降的空间不大，公司毛

利相对稳定。因此决定公司利润的就是产量。 

  由于天然气资源有限，公司增长的最大瓶颈在于天然气供应，根据协议，

广汇每年可从中石油购进 5.2 亿立方米天然气，但由于气源不够，每年实际只

有 3亿立方米左右供应量，开工率在 70%左右。09-10 年，2个事件使公司有望

气源增长。 

4.1 煤化工项目 10 年投产，年产 5.5 亿 LNG 

06 年 9 月，集团开始煤头醇醚燃料项目，一期项目预计总投资 60 亿元，

设计年产甲醇 120 万吨，二甲醚 85 万吨，LNG（甲烷）5.5 亿立方米。 

 08 年，公司增资 6 亿元广汇新能源有限公司，并拟在今年申请增发 20 亿

元，增资广汇新能源，增加股权比例到 51%以上。 

 

表 5 目前广汇新能源出资比例  单位：亿元 

 注册资本出资额 注册资本占比 实缴注册资本 实缴注册资本占比

广汇集团 9.7 60.6% 6 48.8%

兴达矿业 0.3 1.9% 0.3 2.4%

广汇股份 6 37.5% 6 48.8%

合计 16 100.0% 12.3 100.0% 
资料来源：中投证券研究所 

 

09 年 1 月 16 日，广汇新能源公司收到国家环保部关于煤化工项目环境影

响报告书的批复，下一步等待发改委的批准。 

从项目上来看，广汇新能源公司拥有煤炭资源，共三个矿区的采矿权，储

量达 18.7 亿吨。保证了资源和未来煤价成本，公司原料煤的平价成本约 35 元

/吨。 

对于煤化工的一个主要问题是水源问题，一期项目年用水需求 1504 万吨，

新疆喀尔里克冰川雪山的水量约 7000-9000 万方每年，加上在建的伊吾水库可

储存 965 万方，可以满足雪山水流低峰期的生产需求。 

 

对于煤化工项目的判断，由于国家环保部在审批过程中提出了一些新的环

境要求，公司项目总投资数额从之前的 57 亿元增加到目前的 70 亿元，因此资

金面临一定问题，原定 09 年 9 月投产的计划预计要推迟到 10 年，但由于通过

了国家环保部，因此我们预计公司增发的最大问题得到解决，09 年底有望增发，

集团也表示，能源资产注入上市是集团的重要战略，即时增发出现问题，也通

过其他方式解决资金问题，我们预计 10 年项目可以投产。 
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由于甲醇和二甲醚的价格受下游需求影响，而 10 年经济是否回转带来需

求和化工产品价格现在很难判断清楚，加上二甲醚作为车用燃料替代还没有国

家标准，发展具有一定风险，我们认为，虽然煤化工能产出 LNG 具有收益，但

项目整体在第一年处于试运行阶段，盈利有限，预计下半年开始盈利。 

国内二甲醚总产能大概 120 万吨，销售可能存在一定问题，但公司可能会

改为销售甲醇。 

对于煤化工能否制 LNG，我们通过了解，认为：煤化工出甲烷气体属于煤

化工中比较落后的技术，但理论上是可以的，公司主业为 LNG 加工，采用主产

LNG 的工艺符合经济性。我们认为：产出没有问题，但甲烷不完全等同于天然

气，因此公司还要进行加工，风险主要在于产出的成本（深冷提纯）高于从中

石油拿伴生气加工，以及产出量的多少是否比预计差。 

4.2 参股海外油气资源，4000 万买 49%权益 

08 年 12 月 19 日公司与哈萨克斯坦共和国以下简称“TBM”）公司就天然

气、石油进行上下游一体化合作签署了《框架协议》，公司拟以 4000 万美元为

对价获取 TBM 公司所拥有天然气、原油资源许可证的 49%权益。 

合作内容：1、新疆维吾尔自治区阿勒泰地区 LNG 工厂的设立和运营。2、

共同对 TBM 公司所拥有的天然气、原油资源进行勘探、开发和生产。 

 

框架协议注明该许可证下所产天然气应全部卖给新设 LNG 公司。目前框架

协议还未最后确定，双方在进行尽职调查，上报各自国家相关部门审批，以及

重点对于油田资源储量的确定。约定所有工作在 09 年 3 月 31 日之前完成，如

果双方达成协议， 对于公司未来气源供应起到保证。 

虽然今后如果开采，投资比较大，但我们预计海外资产的开发会得到国家

的信贷支持，据我们初步预计，购买的油气资源天然气储量在 60 亿立方米左

右。对于公司长期发展，具有长期价值。 

 

五、投资价值 2：LNG 价格长期趋势上涨，毛利稳定          

 天然气长期看确定涨价 

广汇股份的 LNG 主要在冬季用于调峰，冬季时限内具有一定不可替代的特

点，议价能力相对较大。05 年公司平均实现价格约为 1.26 元/立方米，06 年

1.7 元/立方米，08 年 10 月约 2.68 元/立方米，目前由于国际天然气价格下跌

和企业开工下降需求下降，将到 2.3 元/方左右。 

  广汇 LNG 的价格主要决定于 2个因素：第 1、国际天然气的价格（进口 LNG）

比价关系，第 2，市场接受能力。 
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  先看国际天然气价格，国际天然气价格虽原油价格同比利变动。我们认为，

国际油价虽然现在很难看清最低到多少，但可以预计已经在阶段性的底部，天

然气价格同样在低点，在国际能源价格最低的时候，广汇 LNG 的价格能够保持

小幅下降在 2.3 元，预期下半年国际天然气价格回升到 5-8 美元/英热单位时，

LNG 价格不会继续下跌。 

图 4 天然气价格和原油走势一致   左：原油  右：天然气（美元/英热单位）
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资料来源：Bloomberg、中投证券研究所 

  从市场接受能力上看，我们分析了，广汇 50%以上 LNG 用作调峰，因此议

价能力较强，目前下游开工率在低点，未来我们预期不会继续下降，因此目前

2.3 元的价格基本是底部。进一步下跌的风险小。 

毛利稳定，相对较高： 

  公司 03 年和中石油吐哈分公司签订了《天然气买卖合同》，约定了 15 年。

且出厂价有国家指定，相对较低，没有市场价格波动风险，而产品价格 LNG 由

于供需紧张，大部分销售在冬季或供应紧张时调峰用，因此价格基本市场化。 

  因此公司 LNG 销售毛利稳定，保持相对较高。 

图 5公司各项业务毛利率  08 半年报 
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资料来源：公司报告 
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六、08 年报重点分析                                     

公司 12 日公布 08 年报，EPS0.55 元，基本符合我们 0.52 的预期，公司

年报对 09 年的经营计划是：实现收入 23.37 亿，净利润 5.3 亿（相应于未摊

薄 EPS0.57，摊薄 0.47）。公司拟发行人民币募集资金不超过 25 亿元（以 2
亿股计算，增发价格在 12 元左右比较合适）。 

存货期末数较期初数增加 33 亿，增加 83.24%，主要原因是公司控股子公

司开发住宅项目完工新增存货。公司未大幅计提存货准备，说明房地产项目跌

价幅度较小，公司主要房产在乌鲁木齐，3000 元的均价应该下跌空间有限。

我们预计公司还有大约 30 万平方米销售面积，在 09 和 10 年销售。公司房地

产的另一块业务房产租赁受地产行业差影响不大。 

 

图 6 主要指标：ROE 和 EPS 

 ROE 上年同期 EPS 上年同期 

归属于公司普通股股东的净利润 16.83% 16.54% 0.55 0.45 

扣除非经常性损益后归属于公司普通股股东的净利润 16.24% 15.68% 0.53 0.42 
 

资料来源：公司报告 
 

七、盈利预测                                         

重要假设： 

1． 房地产项目还有可销售面积约 35 万平米，预计在 09、10 年内售完，毛利

降低为 07 年的最低，公司退出地产业务。 

2． 根据《天然气利用政策》，假设天然气价格 10 年增长 8%，保守估计 09
年和 07 年一致约 2.5 元/方。 

3． 公司已经开始准备增发相关问题，基于公司良好的发展前景，假设 09 财年

内增发能够完成，约 20 亿元。获得广汇新能源超过 51%股权，合并报表。

我们计算的 EPS 也为增发后摊薄的数据。 

4． 煤化工项目条件基本具备，能够通过发改委审批。 

 

我们给予公司推荐的投资评级，预测 09、10 年摊薄后，EPS 为 0.5 和 0.70，
具有长期投资价值，按 10 年 20 倍 PE 估值，6 至 12 个月目标价格为 14 元。 
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风险： 

1. 国际天然气价格波动影响国内 LNG 的价格。 

2. 同 TBM 合作结果不确定。 

3. 公司有一部分收入来自房地产，08 利润大幅下降，09 业绩存在不确定风险。 

4. 煤化工项目亏损。 

 

表 6  10 年业绩敏感性分析 

LNG 价格（元/方） 2.5 2.7 2.9
煤化工项目综

合毛利率      

20% 0.58 0.64 0.69 
25% 0.65 0.70 0.76 
30% 0.72 0.78 0.83  

资料来源：公司报告 
 

煤化工项目毛利率只考虑了原料成本，主要收入为二甲醚（或甲醇）和

LNG。 

公司的主要风险在两点：第 1、LNG 价格，2.7 元为在 08 价格的基础上上

涨 8%（符合国内趋势），2.9 元对应天然气价格市场化，宏观经济环境较好，

油价在 70 左右。2.5 元对应宏观环境差。 

第 2，煤化工项目毛利率，主要风险在二甲醚需求和价格。价格按 2800
元/吨计算。假设煤化工项目 10 年开工率 40%，贡献利润按 40%计算。 

 

 

 

 

 

表国际天然气价格预测美元/百万英热单位 

历史价格 预测价格 

1Q 07 2Q 07 3Q 07 4Q 07 1Q08 2Q08 3Q08 3 个月 6 个月 12 个月 

7.18 7.65 6.25 7.39 8.73 11.47 8.95 5.00 5.00 7.20 
 

资料来源：中投证券研究所、Bloomberg 
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石化行业产业链和覆盖公司示意： 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 1577 2943  1972 2656 营业收入 2033  2006  3931 4718 
  现金 211 921  448 538 营业成本 1258  1133  2545 3054 
  应收账款 344 787  814 1218 营业税金及附加 48  42  83 99 
  其它应收款 59 211  166 225 营业费用 21  28  50 47 
  预付账款 201 273  491 622 管理费用 65  61  122 142 
  存货 747 747  45 45 财务费用 73  36  138 221 
  其他 15 4  7 8 资产减值损失 10  10  6 8 
非流动资产 3279 2669  9202 8766 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 686 436  436 436 投资净收益 5  5  5 5 
  固定资产 1095 793  7337 6906 营业利润 563  701  991 1152 
  无形资产 28 30  32 35 营业外收入 20  13  3 3 
  其他 1470 1409  1396 1390 营业外支出 3  2  2 2 
资产总计 4855 5612  11173 11422 利润总额 580  711  992 1153 
流动负债 1664 1518  5291 4624 所得税 97  146  203 237 
  短期借款 714 437  3347 2330 净利润 483  565  789 917 
  应付账款 310 310  675 809 少数股东损益 6  30  37 30 
  其他 641 771  1268 1484 归属母公司净利润 477  535  752 887 
非流动负债 221 358  1358 1358 EBITDA 808  848  1594 2211 
  长期借款 154 282  1282 1282 EPS（元） 0.55  0.50  0.70 0.83 
  其他 67 76  76 76    

负债合计 1885 1876  6649 5982 主要财务比率   

 少数股东权益 134 164  201 231 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 866 1066  1066 1066 成长能力   
  资本公积 95 95  95 95 营业收入 6.5% -1.3% 96.0 20.0
  留存收益 1875 2410  3162 4048 营业利润 10.9 24.5 41.5 16.3
归属母公司股东权益 2836 3571  4323 5209 归属于母公司净利润 22.3 12.2 40.4 18.0
负债和股东权益 4855 5612  11173 11422 获利能力   
    毛利率 38.1 43.5 35.3 35.3
现金流量表    净利率 23.5 26.7 19.1 18.8
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 16.8 15.0 17.4 17.0
经营活动现金流 407 264  2610 1747 ROIC 32.1 32.9 12.7 15.9
  净利润 483 565  789 917 偿债能力   
  折旧摊销 171 111  464 838 资产负债率 38.8 33.4 59.5 52.4
  财务费用 73 36  138 221 净负债比率 49.44 38.71 71.82 62.48
  投资损失 -5 -5  -5 -5 流动比率 0.95  1.94  0.37 0.57 
营运资金变动 -327 -531  1222 -285 速动比率 0.50  1.45  0.36 0.56 
  其它 11 88  2 61 营运能力   
投资活动现金流 -496 494  -6997 -397 总资产周转率 0.43  0.38  0.47 0.42 
  资本支出 63 -219  7000 400 应收账款周转率 5  3  4 4 
  长期投资 -443 -272  0 0 应付账款周转率 3.89  3.66  5.17 4.11 
  其他 -875 3  3 3 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -276 -47  3915 -1260 每股收益(最新摊薄) 0.45  0.50  0.70 0.83 
  短期借款 -131 -277  2910 -1017 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  0.25  2.45 1.64 
  长期借款 61 128  1000 0 每股净资产(最新摊薄) 2.66  3.35  4.05 4.89 
  普通股增加 0 200  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 26.96  24.03  17.12 14.51 
  其他 -206 -99  4 -243 P/B 4.54  3.60  2.98 2.47 
现金净增加额 -365 711  -473 90 EV/EBITDA 12  11  6 4 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
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