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投资要点 

事件： 

公司准备再次非公开增发，增发对象为河南煤业集团，发行股份约 4689 万股，发行价约 17.06 元，目前

该预案已通过董事会，还需要股东大会和证监会的批准。 

点评： 

 该方案预计募集资金 8 亿元，准备全部投向通辽金煤二期项目（40 万吨乙二醇，20 万吨醋酐），加上银

行贷款，基本上二期项目的资金问题已经可以解决，而通辽金煤一期计划在 9 月份开车。 

 河南煤业集团在中国煤炭工业企业中排名第 3 位，总资产 942 亿元，本次参股主要是看中公司的煤制乙

二醇技术的长期潜力，我国“富煤缺油少气”，原油资源始终相对短缺；而煤制乙二醇又是“石化”振

兴规划中重点扶持的，在油价长期看涨的情况下，该技术的潜力将会随油价的上涨而逐渐显现出来。 

 目前国内乙二醇价格已经反弹到 5500 元/吨，按目前的市场价格，公司乙二醇的毛利率可达 50%左右，

我们预计公司 09、10、11 年的 EPS 分别为 0.16、0.84、1.27 元，10 年后可望出现业绩的大幅增长；如

果考虑到二期的产能完全释放，公司业绩在 2012 年可望达到惊人的 2.99 元，投资价值非常明显，维持

“推荐”评级。 

 
 

表 1：公司主要产品假设 

年份 2009E 2010E 2011E 2012E 
醋酐产量（万吨） 7 7 7 20 
醋酐价格（元/吨） 5800 6000 6300 6500 
醋酐毛利率 17% 17% 17% 38% 
乙二醇产量（万吨） 5 15 25 55 
乙二醇价格（元/吨） 4500 6000 6500 7000 
乙二醇毛利率 40% 55% 58% 61% 
草酸产量（万吨） 2 10 10 10 
草酸价格（元/吨） 5500 4500 4500 4500 
草酸毛利率 71% 64% 64% 64% 
数据来源：兴业证券研发中心 
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图 1：原油、乙二醇价格（左轴：美元/桶，右轴：元/吨） 
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数据来源：兴业证券研发中心 
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附表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 97 419 868 994 营业收入 490 633 1513 2150
货币资金 18 80 80 206 营业成本 437 430 782 1025
交易性金融资产 1 0 0 0 营业税金及附加 0 3 8 11
应收账款 14 95 227 323 销售费用 10 19 45 65
其他应收款 1 190 454 323 管理费用 18 20 48 69
存货 28 34 63 82 财务费用 30 62 86 39
非流动资产 839 2641 2458 2282 资产减值损失 3 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 -1 0 0 0
长期股权投资 92 53 58 62 投资收益 15 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 6 99 543 942
固定资产 492 2401 2224 2041 营业外收入 8 0 0 0
在建工程 40 20 10 5 营业外支出 2 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 11 99 543 942
无形资产 40 40 40 40 所得税  -11 15 33 71
资产总计 935 3060 3325 3276 净利润  22 84 511 872
流动负债 418 1395 1150 229 少数股东损益 6 17 185 377
短期借款 269 1185 939 0 归属母公司净利润 17 67 326 495
应付票据 10 9 16 20 EPS（元） 0.04 0.17 0.84 1.27
应付账款 24 26 47 61    
其他 115 175 148 147 主要财务比率   
非流动负债 147 129 129 129  2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 129 129 129 129 成长性(%)   
其他 18 0 0 0 营业收入增长率 11.2% 29.2% 138.9% 42.1%
负债合计 565 1524 1279 358 营业利润增长率 -92.5% 1614.1

%
450.9% 73.4%

股本 305 389 389 389 净利润增长率 -78.2% 298.6% 386.1% 51.8%
资本公积 230 1226 1226 1226    
未分配利润 -328 -261 65 559 盈利能力(%)   
少数股东权益 108 125 310 687 毛利率 10.8% 32.1% 48.3% 52.3%
股东权益合计 371 1536 2046 2918 净利率 3.4% 10.6% 21.5% 23.0%
负债及权益合计 935 3060 3325 3276 ROE 6.4% 4.8% 18.8% 22.2%
      
现金流量表   偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 60.4% 49.8% 38.5% 10.9%
净利润 17 67 326 495 流动比率 0.23 0.30 0.75 4.34
折旧和摊销 65 112 187 187 速动比率 0.16 0.28 0.70 3.98
资产减值准备 -62 -300 0 0    
无形资产摊销 3 0 0 0 营运能力(次)   
公允价值变动损失 -1 0 0 0 资产周转率 0.51 0.00 0.00 0.00
财务费用 30 62 86 39 应收帐款周转率 11.61 11.61 9.40 7.83
投资损失 -15 0 0 0    
少数股东损益 6 17 185 377 每股资料（元）   
营运资金的变动 9 -96 448 -19 每股收益 0.04 0.17 0.84 1.27
经营活动产生现金流量 47 22 345 1116 每股经营现金 0.25 0.06 0.89 2.87
投资活动产生现金流量 -7 -1899 -13 -10 每股净资产 0.67 3.62 4.46 5.73
融资活动产生现金流量 -47 1938 -332 -979    
现金净变动 -7 62 0 126 估值比率（倍）   
现金的期初余额 41 18 80 80 PE 314.08 78.79 16.21 10.68
现金的期末余额 35 80 80 206 PB 20.15 3.75 3.04 2.37
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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