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广汇股份：修建跨省矿区公路，打通煤炭外运通道 
董事会公告点评 

 

报告关键点： 
 成立物流公司，修建跨省矿区公路 
 有利于煤炭外运，LNG重卡的推广 
 维持“买入－A”评级，分配摊薄后目标价为35元 

报告摘要： 
 成立物流公司，修建跨省矿区公路：公司董事会公告：公司在新疆哈密地区设

立“哈密广汇能源综合物流有限公司”。该公司将主要负责修建、管理自甘肃省

酒泉市瓜州县兰新铁路柳沟站至新疆哈密地区伊吾县淖毛湖矿区的煤炭运输矿

用公路，在准东、淖毛湖煤炭基地与甘肃河西走廊重工业区之间建设液化天然

气加注站，打通该区域的能源物流通道，并在甘肃柳沟建设年贸易量在1000 万

吨以上煤炭交易市场。 

 有利于煤炭外运，LNG重卡的推广：公司在哈密地区已经通过广汇新能源公司拥

有17.9亿吨煤炭，煤种为优质高热量露天煤，5500大卡以上，同时集团公司拥

有48亿吨煤，和股份公司的煤为背靠背状态，未来有可能注入上市公司。公司

原计划哈密地区的煤炭依靠新疆“一主两翼”铁路建成后开始运输到疆外销售，

预计铁路的建成最快要到2013年。此次公司自建跨省煤炭运输矿用公路，将改

变公司的煤炭外运等待铁路修建的状态，公司的煤炭大规模外销有望提前到

2011年。从柳沟站到淖毛湖的煤炭运输矿用公路里程大约400公里，该公路预计

在2010年四季度完成。同时公司在公路沿线建设LNG加注站，使用LNG重卡运输

既可以消化公司的LNG产能，又能降低运输成本。在甘肃柳沟建设年贸易量在

1000 万吨以上煤炭交易市场说明公司的煤炭外销量将逐步达到1000万吨，煤炭

外销的提前成为公司新的利润增长点。 

 维持“买入－A”评级，分配摊薄后目标价为35元：公司4月26日执行了10送3

股的分配，我们相应调整2010、2011、2012年的每股收益为0.51、1.45、1.88

元，我们维持“买入-A“的投资评级，长期看好公司的成长空间，分配摊薄

后目标价为35元，相当于2011年24倍的目标PE。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,033.1 3,100.8 3,115.3 8,394.0 10,049.2

Growth(%) 6.5% 52.5% 0.5% 169.4% 19.7%
净利润 477.2 537.4 635.2 1,800.8 2,327.3

Growth(%) 22.3% 12.6% 18.2% 183.5% 29.2%
毛利率(%) 38.1% 33.6% 36.2% 38.1% 39.3%
净利润率(%) 23.5% 17.3% 20.4% 21.5% 23.2%
每股收益(元) 0.39 0.43 0.51 1.45 1.88
每股净资产(元) 2.40 3.54 4.99 6.30 7.76
市盈率 68.5 60.8 51.4 18.1 14.0
市净率 11.0 7.5 5.3 4.2 3.4
净资产收益率(%) 16.3% 12.1% 10.4% 23.3% 24.5%
ROIC(%) 28.0% 24.2% 15.4% 29.9% 29.6%
EV/EBITDA 28.0 28.2 29.5 11.8 8.7
股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 1.7% 2.1%
 

公司快报 
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 35.00 元
期限： 12 个月 上次预测： 45.00 元
 现价： 26.50元
报告日期： 2010-05-18
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市场数据 
总市值(百万元) 32,819.39
流通市值(百万元) 19,058.06
总股本(百万股) 1,238.47
流通股本(百万股) 719.17
12 个月最高/最低 14.61/37.00 元

十大流通股东(%) 20.76%
股东户数 30,685
 
 

12 个月股价表现 
T_Graph 

-10%

30%

70%

110%

150%

05-09 08-09 11-09 02-10 05-10
广汇股份 沪深300

 
 
 
T_YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 22.60 39.43 118.89 
绝对收益 8.05 27.64 120.93 
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刘军 首席行业分析师 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-5-18
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,033.1 3,100.8 3,115.3 8,394.0 10,049.2 成长性   
减:营业成本 1,258.0 2,058.6 1,988.0 5,199.9 6,104.5 营业收入增长率 6.5% 52.5% 0.5% 169.4% 19.7%
   营业税费 47.5 138.6 77.9 209.9 251.2 营业利润增长率 10.9% 13.4% 34.0% 183.5% 29.2%
   销售费用 21.2 48.3 42.3 113.9 136.3 净利润增长率 22.3% 12.6% 18.2% 183.5% 29.2%
   管理费用 65.5 105.7 88.8 239.2 286.4 EBITDA 增长率 16.7% 15.8% 26.4% 151.9% 30.3%
   财务费用 73.5 97.9 60.9 94.3 100.3 EBIT 增长率 11.4% 15.7% 24.5% 174.9% 28.4%
   资产减值损失 9.6 29.4 2.0 111.6 36.0 NOPLAT 增长率 15.7% 12.7% 9.7% 174.9% 28.4%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 30.2% 72.5% 41.3% 30.0% 7.1%
   投资和汇兑收益 4.9 15.8 - - - 净资产增长率 19.2% 47.4% 41.1% 26.3% 23.2%

营业利润 562.9 638.3 855.5 2,425.4 3,134.4 利润率   
加:营业外净收支 17.0 57.6 - - - 毛利率 38.1% 33.6% 36.2% 38.1% 39.3%

利润总额 579.9 695.9 855.5 2,425.4 3,134.4 营业利润率 27.7% 20.6% 27.5% 28.9% 31.2%
减:所得税 97.0 167.0 213.9 606.3 783.6 净利润率 23.5% 17.3% 20.4% 21.5% 23.2%

净利润 477.2 537.4 635.2 1,800.8 2,327.3 EBITDA/营业收入 39.7% 30.2% 37.9% 35.5% 38.6%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 31.3% 23.7% 29.4% 30.0% 32.2%

货币资金 210.6 962.5 984.6 1,139.4 2,519.1 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 206 124 189 131 166
应收帐款 402.4 386.1 404.3 1,089.3 1,304.1 流动营业资本周转天数 84 88 111 83 115
应收票据 15.3 11.5 11.6 31.2 37.4 流动资产周转天数 272 278 411 255 360
预付帐款 201.3 879.9 1,535.2 3,249.3 5,261.6 应收帐款周转天数 66 44 45 31 42
存货 746.9 959.9 927.0 2,424.7 2,846.6 存货周转天数 102 100 110 73 95
其他流动资产 0.1 14.9 29.2 66.6 110.5 总资产周转天数 832 816 1,247 672 772
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 405 410 623 311 305
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 685.5 353.3 345.5 345.5 345.5 ROE 16.3% 12.1% 10.4% 23.3% 24.5%
投资性房地产 1,304.2 1,419.9 1,419.9 1,419.9 - ROA 9.9% 5.7% 5.2% 9.6% 9.8%
固定资产 1,095.4 1,048.2 2,220.5 3,903.5 5,343.5 ROIC 28.0% 24.2% 15.4% 29.9% 29.6%
在建工程 54.0 790.3 2,162.1 2,494.3 2,693.1 费用率   
无形资产 28.0 110.6 193.9 187.4 181.2 销售费用率 1.0% 1.6% 1.4% 1.4% 1.4%
其他非流动资产 111.7 2,271.9 2,132.2 2,618.3 3,460.2 管理费用率 3.2% 3.4% 2.8% 2.8% 2.8%

资产总额 4,855.3 9,209.7 12,366.6 18,970.1 24,103.3 财务费用率 3.6% 3.2% 2.0% 1.1% 1.0%
短期债务 713.6 865.1 900.0 1,754.7 1,450.1 三费/营业收入 7.9% 8.1% 6.2% 5.3% 5.2%
应付帐款 411.7 672.5 649.5 1,698.8 1,994.3 偿债能力   
应付票据 95.9 241.3 233.0 609.4 715.5 资产负债率 38.8% 52.5% 50.1% 58.9% 60.1%
其他流动负债 371.0 777.3 1,252.9 2,534.5 4,068.8 负债权益比 63.5% 110.3% 100.2% 143.1% 150.8%
长期借款 154.0 242.0 642.0 642.0 642.0 流动比率 0.95 1.06 1.11 1.12 1.37
其他非流动负债 67.3 1,548.6 2,050.0 3,400.8 5,018.0 速动比率 0.50 0.74 0.85 0.78 1.04

负债总额 1,885.4 4,831.1 6,190.5 11,167.3 14,492.3 利息保障倍数 8.66 7.52 15.04 26.73 32.24
少数股东权益 134.1 1,153.7 2,049.5 2,065.8 2,087.0 分红指标   
股本 866.1 952.7 1,238.5 1,238.5 1,238.5 DPS(元) - 0.00 0.15 0.44 0.56
留存收益 1,969.8 2,255.0 2,888.2 4,498.5 6,285.5 分红比率 0.0% 0.4% 30.0% 30.0% 30.0%

股东权益 2,970.0 4,378.6 6,176.1 7,802.8 9,611.0 股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 1.7% 2.1%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 482.8 528.9 635.2 1,800.8 2,327.3 EPS(元) 0.39 0.43 0.51 1.45 1.88
加:折旧和摊销 171.3 199.2 265.7 457.8 644.9 BVPS(元) 2.40 3.54 4.99 6.30 7.76
   资产减值准备 9.6 29.4 2.0 111.6 36.0 PE(X) 68.5 60.8 51.4 18.1 14.0
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 11.0 7.5 5.3 4.2 3.4
   财务费用 71.0 80.5 101.9 60.9 94.3 P/FCF -87.5 121.1 -42.1 43.0 22.7
   投资收益 -4.9 -15.8 - - - P/S 16.1 10.5 10.5 3.9 3.3
   少数股东损益 5.6 -8.5 6.4 18.2 23.5 EV/EBITDA 28.0 28.2 29.5 11.8 8.7
   营运资金的变动 -273.9 151.0 -35.7 -897.1 -227.7 CAGR(%) 55.6% 64.4% 57.7% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 406.6 820.4 934.5 1,585.6 2,904.4 PEG 1.2 0.9 0.9 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -495.7 -2,178.6 -2,382.2 -2,000.0 -2,000.0 ROIC/WACC 3.1 2.7 1.7 3.3 3.3
融资活动产生现金流量 -276.1 1,850.8 469.2 220.2 -1,103.2 REP 2.8 2.2 3.2 1.3 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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