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成功转型，煤炭业务发展迅猛 
湾图沟煤矿预计下个月投产，产能 300 万吨，可采储量 2.54 亿吨。

明年至少贡献 200 万吨产量，配套选煤厂有望明年年中建成，届时

洗出 5800 大卡优质动力块煤。蒙大新能源拟于中煤能源合作，共建

纳林河二号矿井，可采储量达 7.62 亿吨。该矿产能 500 万吨，预计

于 2010 年底投产，所产动力煤热值 7000 大卡左右，煤质优良。未

来三年公司煤炭权益产能将达到 500 万吨左右。预计 2009—2011

年煤炭业务收益分别为 0.15 元、0.61 元和 1.21 元。目前公司煤炭

权益可采储量 7.42 亿吨，市值 67 亿元，煤炭资源价值明显低估。 

甲醇业务未来盈利逐步改善 
公司苏天化及博源联化甲醇装置于年初不同程度停产，目前随着甲醇

价格的回升运行稳定，目前甲醇业务处于微利状态，未来随着反倾销、

甲醇汽油推广应用以及国际天然气价格上涨等因素影响，甲醇价格将

继续回升。但由于上半年亏损严重，预计全年甲醇维持盈亏平衡。预

计明年甲醇业务迎来转机，2010—2011 年分别为公司贡献 0.19 元

和 0.38 元的业绩，甲醇价格对公司业绩影响较大，未来可能存在超

预期情况。 

盈利预测及投资建议 
综合预计公司 2009 年—2011 年每股收益为 0.15 元、0.80 元和 1.59

元，对应 2010—2011 年市盈率分别为 16.43 倍和 8.28 倍。公司目

前化工类权益净资产价值 9.05 亿元，每股净资产为 1.77 元，按目前

化工行业平均 4 倍 PB 估值，相当于约 7.08 元股价。随着 2011 年煤

炭产量的迅速提高，公司业绩将迎来爆发式增长，公司煤炭业务 2010

年每股收益约 0.61 元，给予 25PE 则相当于 15.25 元股价，公司合

理价位应在 22.23 元左右，给予“买入”评级。 

风险提示 
与中煤合作有一定不确定性，将影响蒙大新能源项目进展；甲醇价格

的波动将显著影响公司业绩；国际原油价格波动将影响公司股价。 

 

 

公司评级 

当前价格(元) 12.83

目标价格(元) 22.23

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 4.99% 21.15% 94.39%

上证综指 9.34% 12.02% 86.65%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 51,187.60

流通 A 股(万股) 40,420.21

主要股东: 

内蒙古博源控股集团有限公司

主要股东持股比例 20.62%

流通 A 股比例 78.96%

 
 
 

财务比率 

ROE 8.35%

ROA 2.36%

资产负债率 51.67%

每股净资产(元) 2.52

2008 年报数据. 
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公司简介 

 

公司原为国内最大的集天然碱开发、开采、加工于一体的大型企业，

公司依托鄂尔多斯的资源优势，重点打造乌审召生态园区和蒙大新能源基

地，完成主业转型，天然气化工产业是目前公司的主导产业，公司由主要

生产纯碱、小苏打等产品转向主要生产甲醇、甲醛、二甲醚等天然气化工

产品和甲醇钠、环丙胺等精细化工产品。 

图1：公司股权结构 

公司公告、广发证券发展研究中心 

表1：公司业务概述 

公司名称 持股比例 主营业务 

锡林郭勒苏尼特碱

业有限公司 
52.00% 

具有纯碱 20 万吨、小苏打 10 万吨、烧碱 5 万吨、芒硝碱 5 万

吨和元明粉 10 万吨的生产能力 

内蒙古苏里格天然

气化工有限公司 
60.00% 

具有 18 万吨甲醇生产能力，技改项目完成，甲醇产能扩大为

35 万吨（气头） 

内蒙古博源煤化工

有限责任公司 
67.00% 

拥有一可采储量为 2.8 亿吨煤矿，300 万吨产能将于 09 年 8 月

投产 

内蒙古博源水务有

限责任公司 
51% 自来水生产、供应 

内蒙古博源联合化

工有限公司 
66.20% 拥有 40 万吨/年和 60 万吨/年两套甲醇装置 

内蒙古蒙大新能源

化工基地开发有限

公司 

75.00% 
拥有煤炭储量为 12.31 亿吨，可采储量 7.62 亿吨，采矿权正在

办理，计划 500 万吨产能，预计 2010 年投产 

内蒙古远兴江山化

工有限公司 
49.00% 20 万吨 DMF 规划，首期 10 万吨，预计 2009 年 11 月投产 

内蒙古博源控股集团

上海证大投资发展公司 鄂尔多斯伊化事业公司

远兴能源股份有限公司
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

2008年4季度到2009年上半年，受金融危机影响，主要产品甲醇市场

持续低迷，价格下滑，公司出现较大亏损。2008年4季度、2009年上半年

公司分别亏损1.16亿元和1.38亿元。 

现在公司控股子公司内蒙古博源联合化工300万吨煤矿项目以及蒙大

新能源500万吨煤矿项目即将陆续投产，公司有成功转型为煤炭上下游一

体化的能源企业，未来发展前景广阔。 

 

公司成功转型为煤炭股 

 

公司未来最大的看点——煤炭业务快速发展 

内蒙古煤炭资源丰富，公司所在地鄂尔多斯是内蒙古优质动力煤主产

区，已经探明的煤炭资源储量近1700亿吨，占全国的六分之一。公司在建

煤矿主要有博源煤化工的湾图沟矿和蒙大新能源的纳林河二号矿井。 

博源煤化工产能300万吨的湾图沟煤矿即将投产，远兴能源持有34.9%

的股权。9月17日公司召开股东大会，收购母公司博源控股持有的14.5%

的股权和上海证大全部17.6%股权的议案获通过，收购完成后公司将持有

博源煤化工67%的股权。 

湾图沟井田保有煤炭储量28386万吨，可采储量2.54亿吨，产能设计

300万吨，正在办理采矿权等证照。该矿煤质优良，低位基发热量在5000

大卡以上，配套选煤厂明年建成后原煤全部入洗，洗出率在90%左右。商

品煤为5800大卡动力煤，目前当地同等品质的煤约360元/吨左右。公司煤

炭拟通过东乌铁路连接准东铁路、大准铁路和大秦铁路运至秦皇岛。 

同时公司公告即将与中煤能源合作开发蒙大新能源项目，主要包括

500万吨/年产能的东胜煤田纳林河二号矿井以及60万吨/年的煤制甲醇项

目。远兴能源以蒙大新能源和苏里格天然气化工有限公司经评估的股权资

产出资，而中煤能源以现金出资。 

蒙大新能源煤炭资源丰富，已查明资源量为12.31亿吨，可采储量7.62

亿吨，纳林河二号煤田煤质优良，属低水分、特低灰、低灰、低硫-中高

硫，特低磷-低磷、高-特高热值的长焰煤 、不粘煤及弱粘煤，是7000大

卡左右的优质动力煤，预计2010年底投产。 

表2：公司在建煤矿情况 

 保有储量 可采储量 设计产能 煤种 预计投产时间 

湾图沟煤矿 2.84亿吨 2.54亿吨 300万吨 5000—6000大卡动力煤 2009年下半年 

纳林河二号井 12.31亿吨 7.62亿吨 500万吨 7000大卡优质动力煤 2010年底 

权益合计 11.11亿吨 7.42亿吨 576万吨 / / 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

公司目前煤炭权益储量为11.11亿吨，权益可采储量为7.42亿吨。 

我们比较了一下2009年华电国际和华电能源收购国内煤矿价款的情

况，平均吨储量价格在7.46元/吨，吨可采储量价格为12.92元/吨，按照

产业资本对煤炭资产的估值计算，远兴能源煤炭资产估值应该在82.88亿

元到95.87亿元左右，我们认为产业资本的估值应该是煤炭估值的安全边

际。 
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表 3：2009 年国内煤矿收购价格比较 

 权益 
购买价款 

（百万元） 

保有储量 

（万吨） 

可采储量

（万吨）

产能 

（万吨）

吨储量价值

（元/吨）

吨可采量价值 

（元/吨） 

吨产能价值

（元/吨）
收购方 

万通源二铺 70% 397.6 15151 7285 90 3.75 7.80 631.11 华电国际

东易忠厚 70% 362.6 12801 6028 45 4.05 8.59 1151.11 华电国际

兴边矿业 70% 479 4689.88 3058.41 60 14.59 22.37 1140.48 华电能源

平均 7.46 12.92 974.23  

数据来源：广发证券发展研究中心 

证券市场对煤炭资源的估值更高，我们统计了国内主要动力煤上市公

司市值、资源储量及产能的情况，平均吨煤炭储量市值为18.35元/吨，吨

可采储量为27.33元/吨，从这个意义上说，若按以上标准计算，远兴能源

煤炭资产的市值分别为203.87亿元、202.79亿元。 

 

表 4：各动力煤上市公司资源产能比较 

证券简称 
总市值 

（百万元） 

权益储量 

（万吨） 

权益可采储量

（万吨） 

当前产能

（万吨）

吨储量市值

（元/吨） 

吨可采储量市值 

（元/吨） 

吨产能市值

(元/吨) 

兖州煤业 96007.17 287500.00 272440.80 3650.00 33.39 35.24 2630.33 

恒源煤电 7597.37 128227.90 72619.47 995.00 5.92 10.46 763.56 

国投新集 30272.33 409163.70 167266.80 1500.00 7.40 18.10 2018.16 

靖远煤电 3201.66 27300.00 15700.00 180.00 11.73 20.39 1778.70 

平庄能源 12628.11 49927.00 31912.00 995.00 25.29 39.57 1269.16 

露天煤业 28733.81 137600.00 137600.00 4200.00 20.88 20.88 684.14 

大同煤业 32946.78 378463.50 252719.40 2700.00 8.71 13.04 1220.25 

中国神华 690965.41 1802400.00 1148200.00 19840.00 38.34 60.18 3482.69 

中煤能源 173423.32 1283000.00 616000.00 10037.00 13.52 28.15 1727.84 

平均 18.35 27.33 1730.54 

远兴能源 6567.37 111100.00 74200.00 593.00 5.91 8.85 1107.48 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

未来煤炭价格继续坚挺 

从煤炭需求侧看，我国宏观经济最坏时刻早已过去，经济不断转暖，

全国火力发电量不断增加。 
图2：产业用电需求增速（%） 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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经过2008年11月和12月我国全社会用电需求量快速下滑，2009年逐

月用电需求降幅在收窄（剔除2月非正常因素）。8月份全国火力发电量为

2671.66亿千瓦时，同比增长10.47%，而1月份仅为2045.99亿千瓦时，同

比下滑16.05%，发电量增长明显，我们维持全年全社会用电3.5%的增速

中性预测。 
从四大高耗能行业的月度产量数据来看，钢铁、水泥和化工行业的产

量恢复比较明显。根据我们四大行业产量预测，钢铁、部分化工产品、水

泥下半年将维持正增长。高耗能产业的复苏是我们维持下半年用电需求正

增长的理由之一。 
 

图3：粗钢和生铁的当月产量和增速（万吨、%） 图4：主要化工产品产量（万吨、%） 

  

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

图5：水泥当月产量和增速（万吨、%） 图6：电解铝当月产量和增速（万吨、%） 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

在发电量逐步回升的情况下，秦皇岛库存一直保持低位。9月13日港

口煤炭库存总计447.20万吨，相比2008年11月16日高点的922.6万吨下滑

了51.53%，反映了煤炭供给偏紧的态势。近期动力煤价格经过了前期的

盘整之后开始小幅上涨。9月14日秦皇岛山西优混、山西大混和山西大混

价格分别较上周上涨7元/吨、9.5元/吨和10元/吨。继续保持了从8月初以

来的上涨态势。远兴能源所在地动力煤价格经过了4月中下旬的下跌后连

续4个月保持平稳，9月7日5500大卡大块精煤价格上涨10元至590元/吨，

5200大卡原煤坑口价上涨5元至245元/吨，打破了之前的平稳态势。 
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图7：我国火电发电量变化（单位：亿千瓦时） 图8：秦皇岛煤炭库存变化（万吨） 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
图9：秦皇岛动力煤价格走势（元/吨） 图10：内蒙东胜地区动力煤价格（元/吨） 

数据来源：wind资讯、煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
 

从今年以来山西省煤炭生产情况来看，整合政策对小煤矿生产影响巨

大。2009年1—8月份，山西原煤产量同比减少12.50%，产量的大幅减少主

要来自于小煤矿的关停、限产。 

表 5：2009 年 8 月山西煤炭产量情况（单位：万吨） 

项目 8 月实际 8 月止累计 去年同期累计 同比(±%) 

全 省 合 计 5802.9 37413.32 42756.22 -12.5 

其中:重点煤矿 3260.04 24470.97 23208.4 5.44 

非重点煤矿 2542.86 12942.35 19547.82 -33.79 

一、省内企业 4994.1 31353.88 36989.61 -15.24 

㈠、省属企业 2451.24 18411.53 17541.5 4.96 

㈡、地方矿 2542.86 12942.35 19448.11 -33.45 

二、中直企业 808.8 6059.44 5666.9 6.93 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 
1-7月份山西规模以下煤矿实际产量977.8万吨，同比下滑65.78%，实

际销量1025.03万吨，同比下滑66.68%。尤其是小煤矿众多的临汾、吕梁

市，1-7月份产量分别仅有3.75万吨和13.49万吨，分别大幅下滑97.55%

和95.1%。 
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表6：1—7月份山西规模以下煤矿产销情况（万吨） 

产量 销量 
 

实际产量 同比增长（%） 实际销量 同比增长（%） 

合计 977.8 -65.78 1025.03 -66.68 

阳泉市 177.81 -73.1 178 -70.2 

长治市 75.35 -56.85 84.47 -82.6 

晋城市 609.64 -60.37 613.51 -60.33 

晋中市 97.76 -85.92 123.33 -86.34 

临汾市 3.75 -97.55 9.6 -93.84 

吕梁市 13.49 -95.1 15.44 -94.29 

数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 

考虑到不在统计口径之内的小煤矿停产、限产影响的产量减少远在此

数字之上。 
目前山西各地煤炭整合方案已经完成，进入稳步推进阶段，随着小煤

矿的逐步整合煤炭产量会有一定放大，但小煤矿整合技改仍需要一定的时

间，我们判断短期对市场不会有较大冲击。 
图11：我国火力发电量各月变化（亿千瓦时） 图12：2006、2007年动力煤价格走势（元/吨）

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
我国火力发电量有明显的季节性特征，经过春节的低点后3月份火力

发电量迅速增长，4、5月份受水电挤压而有所下滑，到了夏季用电高峰的

7、8月份又迎来全年火力发点的高点，此后9、10月份有所回落直到11、
12月份冬季用电高峰到来。受火电季节性因素影响，动力煤价格全年中的

走势也有规律可循，我们选取具有比较意义的2006、2007年秦皇岛山西

优混月平均价格观察，每年二季度一般是全年价格最为疲软的时候，随着

三季度夏季用电高峰到来、10、11月份冬储煤的开始及11、12月份冬季

用电高峰的到来动力煤价格一直保持全年高位。 
展望第4季度，我们认为政府对小煤矿治理力度不会放松，中小煤矿

整合技改需一定时间，短期对市场冲击不是很大，随着需求的不断改善动

力煤价格将保持稳中有升的态势。 
 

甲醇未来盈利逐步好转 
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甲醇年初停产，目前运行稳定 

公司目前的甲醇资产主要是苏里格天然气化工有限公司的两台共35
万吨/年的装置和博源联合化工有限公司的两台共100万吨/年产能的装

置。 
表7：公司甲醇业务简况 

公司名称 持股比例 产能（万吨） 

内蒙古苏里格天然气化工有限公司 60.00% 35 

内蒙古博源联合化工有限公司 66.20% 100 

权益合计 / 87.2 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
苏天化15 万吨天然气制甲醇技改项目于2008 年8 月下旬投产，因南

方冰雪灾害致使设备晚到，比原定计划推迟两个月，且在与甲醇装置联动

过程中，由于部分设备运行不平稳，致使联动试车时间延长，造成原有装

置近一个月未能正常生产。2008 年第四季度受甲醇价格下滑影响，苏天

化11 月份限产，12 月份停产。 

2009年1—3月份苏天化甲醇装置继续停产，从四月份开始生产，目前

运行平稳，至今已累计生产甲醇14万吨左右。 

目前苏天化甲醇生产成本为1212元/吨左右，出厂含税价为1750元/

吨，基本处于微利状态。 
博源联化40万吨/年天然气制甲醇装置于2007年9月上旬投产，60万吨

/年天然气制甲醇装置于2007年11 月中旬投产。2008 年上半年两套装置

尚处在磨合期，由于部分设备出现故障需要检修的原因，2008年上半年项

目生产基本处于半负荷运行状态。2008 年下半年，博源联化甲醇装置运

行良好，负荷得到充分增加。但第四季度甲醇市场恶化，价格大幅下滑，

博源联化被迫非计划停车。11 月份限产，12 月份停产，当年生产甲醇50

万吨左右。 

2009年1—2月份博源联化继续停产，从3月开始稳定生产，目前已累

计生产甲醇41万吨。 

目前公司气源充足，生产成本约1137元/吨，出厂含税价为1750元/

吨，略有盈利。 

图13：博源联化甲醇成本结构 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
甲醇过剩压力仍在 

世界甲醇生产主要集中在天然气资源比较丰富的地区，如特立尼达、
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智利、新西兰、沙特和俄罗斯。最近几年，甲醇产能增长速度较快的地区

是中东和南美，这两个地区已成为世界甲醇的重要生产基地。未来几年，

在中东地区，将有大量甲醇建设项目陆续投产，预计2010年甲醇产能将

翻一番。其中沙特在建甲醇项目的产能近280万吨，伊朗为300万吨。届

时，中东地区将增加1500万吨/年的甲醇供应量。2006年底，世界甲醇总

生产能力接近4800万吨，总需求达3680万吨。2006—2008年，全球在建

的甲醇项目产能总计达2425万吨/年，预计2010年世界甲醇生产能力将达

到6400万吨，而需求量约为5735万吨，供应能力远大于需求，市场竞争

将加剧。 
我国甲醇生产主要集中在华南、华东、和华北地区。2008年我国国

内甲醇产能约2100万吨，而表观消费量仅1233万吨。据统计，“十一五”
期间我国新建、拟建甲醇项目共42个(不包括二甲醚、甲醇制烯烃生产企

业自身配套的甲醇生产装置)。其中，“十一五”期间可以投产的项目为35
个，产能合计1198万吨/年。另外7个项目尚处于前期工作阶段，尚未开工

建设，这7个项目产能共计670万吨/年。预计到“十一五”末期，我国甲醇生

产企业将为200家左右，产能将达到2500万吨/年至3200万吨/年。 
2009年截止7月，我国累计生产甲醇590.50万吨，同比下滑10.4%，

甲醇进口量达到386.7万吨，同比大幅增长452.4%，出口0.2万吨，同比

下滑99.4%，甲醇表观消费量977万吨，同比大幅增加40.6%。 
图14：我国甲醇产量、消费量变化 

数据来源：CPCIA、广发证券发展研究中心 
图15：2002—2008我国甲醇产销情况（万吨） 图16：1—7月份我国甲醇表观消费量（万吨）

国内甲醇供需情况 万吨
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数据来源：CPCIA，广发证券发展研究中心 
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国内甲醇消费结构中甲醛约40%、醋酸7%、MTBE6%，国际上的甲

醇消费结构是甲醛35%、MTBE28%、醋酸8%，从上半年国内甲醇下游

市场开工情况来看，7月甲醛行业开工率仅约4成，醋酸仅为6成，在传统

甲醇消费市场如此低靡的背景下，国内甲醇表观消费量的大幅增长可能是

普遍存在的甲醇掺烧汽油的现象。按照前7月个月消费情况，可以简单预

计2009年国内甲醇销量大约为1700万吨左右，虽然开工率将继续提升，

但过剩压力仍在。 
 

甲醇未来价格上涨预期较高 

2008年初，受煤炭价格上涨及汶川地震影响，国内甲醇价格大幅上

涨，2008年5月27日长三角地区甲醇价格一度达到4930元/吨，之后由于

受国际油价的影响，国内甲醇价格一路走低，2009年1月9日，长三角地

区甲醇价格为1630元/吨，比最高点下降66.94%。从2009年初国内甲醇价

格开始稳步回升，目前长三角地区甲醇价格回升至2150元/吨。 
图17：长三角地区甲醇价格走势（元/吨） 

 
数据来源：化工在线、广发证券发展研究中心 

未来我们认为国内甲醇价格继续保持稳步回升的态势，主要基于以下

几点： 
1、商务部反倾销调查，进口减少 

图18：1—7月我国甲醇进口量变化（万吨） 

数据来源：CPCIA，广发证券发展研究中心 
进入2009年后，受到国际金融危机影响，大量低价甲醇进入我国市场。

2008年全国的甲醇进口量仅143万吨，而2009年1—7月份我国进口甲醇

386.7万吨，相当于去年全年的2.7倍，同比大幅增长452.4%。  
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受到上述因素影响，今年5月，中国商务部对原产于沙特阿拉伯、马

来西亚、印度尼西亚和新西兰的进口甲醇进行反倾销调查，目前倾销立案

调查仍在进行中，因此近两个月进口甲醇到货数量有所减少，我国甲醇企

业正在积极复产或提高产能。 
2、天然气价格上涨预期，推高国际甲醇价格，带动国内价格上涨 
历史上国际油价与天然气价格走势基本一致，存在较高的相关性。从

2009年2月开始，两者走势出现一定背离。目前国际原油价格已经反弹至

去年最高点的50%，而天然气价格仍在低位徘徊，经过近一个月的小幅回

升后仍仅为去年最高价的25%。在经济不断回暖、需求不断恢复的情况下，

天然气价格有较大上涨空间。 
图19：国际原油与天然气价格走势（美元/桶、美元/mmbtu） 

数据来源：化工在线、广发证券发展研究中心 
国际天然气价格上涨，使得国际甲醇成本提高，进而减少进口，推高

国内甲醇价格。 
3、甲醇汽油掺混。 
中国甲醇的使用仍以传统领域为主，如生产甲醛、MTBE、醋酸、农

药等，这些传统领域的需求基本平稳。未来甲醇需求量变数在于醇醚燃料

领域，尤其是甲醇燃料。 
5月20日《车用燃料甲醇国家标准》获得批准，将于2009年11月1日

起实施。该标准将全面推进和规范我国甲醇燃料使用，扩大甲醇市场需求。 
在国外，上世纪20年代甲醇汽油就已经开始用作车用燃料。据统计，

目前瑞典、新西兰已推广使用M15汽油，意大利计划用含甲醇80%的混合

醇替代汽油，综合其他国家研究和使用结果，在现有汽车发动机上不致发

生运行障碍的甲醇掺混率以15%为最合适的界限。如今已大量推广使用甲

醇汽油的国家有德国（其加甲醇3—5%）、瑞典（加甲醇15%），其他大

多数国家计划加甲醇15%，并正在进一步的推广或成批使用中。目前我国

市场上使用的甲醇汽油主要有M5、M15、M50、M85和M100等。M5甲醇

汽油不需改变发动机构造，可直接使用，不影响汽车的动力性能。M15甲
醇汽油是由90号汽油、甲醇及一些列助溶剂组成。2008年我国汽油消费

量为6400多万吨，如果按5%比例掺烧甲醇，则需甲醇337万吨，如果按

15%比例，则需1130万吨甲醇，将有效的消化甲醇的过剩产能。 
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纯碱及DMF业务 

 

锡林郭勒苏尼特碱业有限公司 

公司持股52%的苏尼特碱业有限公司具有纯碱20万吨、小苏打10万
吨、烧碱5万吨、芒硝碱5万吨和元明粉10万吨的生产能力。 

图20：小苏打收入、成本及毛利率变动（百万） 图21：纯碱收入、成本及毛利率变动（百万元）

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
随着甲醇收入的增长，近年纯碱和小苏打收入占公司总收入的比重不

断下降，由2006年的54%下滑至2009年上半年的30%。 
公司控股股东内蒙古博源控股集团有限公司于2007年12月10日做出

承诺：计划于2009 年年底前将锡林郭勒苏尼特碱业有限公司的股权置换

出上市公司，彻底消除双方存在的相同业务。 
 
内蒙古远兴江山化工有限公司 

远兴江山于2007年8月21日成立，注册资本20,000万元，公司持有

49%权益，该公司规划建设20万吨DMF。目前首期10万吨/年二甲基甲酰

胺联合装置主要建筑物和设备基础基本完成。预计11月份投产，截止2009
年6月30日，资产总额为66981.72万元，负债总额为47774.21万元，净资

产19207.51万元。 
 

盈利预测及投资建议 

 

预测假设 

1、煤炭业务 
假设博源煤化工湾图沟矿洗煤厂明年年中建成投产，湾图沟矿由销售

原煤改为销售5800大卡动力块煤。 
假设蒙大新能源纳林河二号矿井进展顺利，明年底投产，且洗选率与

博源煤化工大致相当。 
表 8：公司煤炭业务盈利预测（万吨、百万元） 

 2009E 2010E 2011E 

公司权益产量 87.10  250.00  446.00  
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权益销量 87.10  225.00  401.40  

综合均价 310.00  413.72  448.45  

煤炭业务收入 270.01  930.87  1800.09  

煤炭业务成本 130.65  382.50  722.52  

煤炭毛利率(%) 51.61% 58.91% 59.86% 

费用率(%) 12.00% 12.00% 12.00% 

期间费用 32.40  111.70  216.01  

营业税金及附加 5.40  18.62  36.00  

利润总额（百万元） 101.56  418.05  825.56  

所得税额 25.39  104.51  206.39  

净利润（百万元） 76.17  313.54  619.17  

股本（百万股） 511.86 511.86 511.86 

每股收益（元） 0.15  0.61  1.21  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

表 9：2010 年煤炭业务业绩敏感性分析（元） 

煤炭均价 300.00 350.00  400.00 413.72 450.00 500.00  550.00 

每股收益 0.29 0.43  0.57 0.61 0.72 0.86  1.00 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
2、甲醇业务盈利预测 
2008年甲醇最高价格曾经达到4000元以上，公司2008年天然气价格

为1.10元/方，目前享受天然气优惠价格0.75元/方，我们预计在甲醇价格

没超过3000元/吨以前，远兴天然气价格上涨的概率不大，假定2009-2010
年公司天然气价格分别为0.75元/方和1.10元/方。 

表 10：甲醇业务盈利预测（万吨、百万元） 

 2009E 2010E 2011E 

苏天化（60%） 26 35 35 

博源联化（66.2%） 78 100 100 

公司权益产量（万吨） 67.24 87.20 87.20 

甲醇价格（元/吨） 1500 2000 2500 

甲醇收入（百万元） 1008.54 1744 2180 

甲醇完全成本（元/吨） 1500 1850 2200 

甲醇成本（百万元） 1008.54 1613.2 1744 

吨利润(元/吨) 0 150 300 

利润总额 0 130.8 261.6 

所得税 0 32.7 65.4 

净利润 0 98.1 196.2 

股本（百万股） 511.88 511.88 511.88 

每股收益（元） 0.00 0.19 0.38 

数据来源：广发证券发展研究中心 
表 11：09 年甲醇价格对公司业绩敏感性分析 

甲醇出厂价格（含税） 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750 3000
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远兴出厂价（不含税） 1070 1290 1500 1700 1925 2140 2350 2565

天然气价格（这行删掉吧） 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75

完全成本 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500

每股收益 -0.56 -0.28 0.00 0.26 0.56 0.84 1.12 1.40 

数据来源：广发证券发展研究中心 
从敏感性分析可以看出，公司EPS对甲醇价格较敏感，甲醇市场价格

每上涨100元/吨，公司2010年EPS增加约0.11元。 
表 12：10 年甲醇价格对公司业绩敏感性分析 

甲醇出厂价格（含税） 1500 1750 2000 2250 2340 2500 2750 3000

远兴出厂价（不含税） 1290 1500 1700 1925 2000 2140 2350 2565

天然气价格(元/方)  1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

完全成本 1850 1850 1850 1850 1850 1850 1850 1850

每股收益 -0.74 -0.46 -0.20 0.07 0.19 0.37 0.64 0.91 

数据来源：广发证券发展研究中心 
2009年上半年公司纯碱及小苏打合计实现毛利0.48亿元，按计划

2009年底或2010年初苏尼特碱业公司将置换出上市公司。远兴江山计划

于11月份投产，本着保守预测的原则，此次预测上述两个公司盈利暂不考

虑。 
综合预计公司2009年—2011年每股收益为0.15元、0.80元和1.59元，

对应2010—2011年市盈率分别为16.43倍和8.28倍。 
公司目前股价为13.17元，公司化工类权益净资产价值9.05亿元，每

股净资产为1.77元，按目前化工行业平均4倍PB估值，相当于约7.08元股

价。随着2011年煤炭产量的迅速提高，公司业绩将迎来爆发式增长，公

司煤炭业务2010年每股收益约0.61元，给予25PE则相当于15.25元股价，

公司合理价位应在22.23元左右，给予“买入”的投资评级。 
表 13：报表预测（百万元）             

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 1108.96 1378.66 2046.94 2553.23  4203.00  6642.00 

  减: 营业成本 735.72 824.85 1464.00 1940.00  2704.50  3861.00 

        营业税金及附加 10.68 11.36 10.17 12.68  20.87  32.98 

        营业费用 116.57 132.23 179.58 223.99  368.72  582.69 

        管理费用 115.97 190.28 210.01 261.96  431.22  681.46 

        财务费用 78.58 83.91 92.40 27.39  4.45  4.78 

        资产减值损失 -5.76 8.96 49.99 -50.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 120.80 -0.04 93.95 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 177.99 127.04 134.74 137.21  673.23  1479.07 

  加: 其他非经营损益 0.50 64.62 41.53 0.00  0.00  0.00 

        利润总额 178.49 191.66 176.28 137.21  673.23  1479.07 

  减: 所得税 -4.00 55.14 47.80 34.30  168.31  369.77 

        净利润 182.48 136.52 128.48 102.91  504.92  1109.31 

  减: 少数股东损益 9.07 22.02 20.80 26.74  93.28  293.94 

        归属母公司股东净利润 173.42 114.50 107.68 76.17  411.64  815.37 
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每股收益（元） 0.370 0.110 0.210 0.149 0.804 1.593

 
表 14：资产负债表（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        货币资金 -9.90 178.97 273.79 25.53  1361.73  2535.16 

        应收和预付款项 185.65 434.96 362.41 419.98  749.37  998.44 

        存货 142.67 151.14 229.93 413.22  483.38  796.63 

        其他流动资产 0.00 2.08 0.51 0.51  0.51  0.51 

        长期股权投资 33.25 29.36 84.70 84.70  84.70  84.70 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        固定资产和在建工程 1964.00 2691.78 3470.85 3089.90  2658.95  2228.01 

        无形资产和开发支出 27.24 32.01 43.73 39.44  35.15  30.86 

        其他非流动资产 14.44 14.34 16.32 8.16  0.00  0.00 

        资产总计 2357.36 3534.64 4482.24 4081.45  5373.80  6674.30 

        短期借款 784.23 614.12 403.00 54.07  0.00  0.00 

        应付和预收款项 372.60 967.33 1526.04 1371.28  2212.78  2403.97 

        长期借款 324.97 770.00 323.32 323.32  323.32  323.32 

        其他负债 0.14 126.02 23.19 23.19  23.19  23.19 

        负债合计 1481.95 2477.47 2275.55 1771.86  2559.28  2750.48 

        股本 469.00 469.00 511.88 511.88  511.88  511.88 

        资本公积 7.82 7.82 520.32 520.32  520.32  520.32 

        留存收益 44.69 159.19 258.13 334.30  745.94  1561.31 

        归属母公司股东权益 521.51 636.01 1290.33 1366.50  1778.14  2593.51 

        少数股东权益 353.90 421.15 916.35 943.09  1036.37  1330.31 

        股东权益合计 875.41 1057.17 2206.69 2309.60  2814.52  3923.82 

        负债和股东权益合计 2357.36 3534.64 4482.24 4081.45  5373.80  6674.30 

 
表 15：现金流量表（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 192.88 579.68 506.33 128.07 1394.72 2204.08

        投资性现金净流量 -32.61 -729.54 -795.63 -360.67 -253.31 151.7

        筹资性现金净流量 -171.59 369.88 388.11 258.13 220.32 179.38

        现金流量净额 -11.42 220.18 97.93 25.53 1361.73 2535.16

 

风险提示 

1、与中煤合作有一定不确定性，将影响蒙大新能源项目进展。 
2、甲醇价格的波动将显著影响公司业绩。 
3、国际原油价格的波动将影响公司股价。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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