
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆公司依托资源发展清洁能源主业 

公司目前的主要的利润来源之一为 LNG，而且公司在 LNG 业务方面也处于全国领先的水平。公司寻找资
源，也是围绕是否能提供天然气这一主题。煤化工项目能提供 5 亿方 LNG，哈萨克斯坦油气田项目能提供天然
气，这些都说明了公司围绕熟悉的 LNG 清洁能源主业来谋求发展的思路。 

我们预计随着哈密煤化工项目、哈萨克斯坦油气田项目，吉木乃 LNG 项目投产，公司的盈利能力将越来
越强，相匹配的市值也越来越大。而且随着国家对新疆区域振兴的重视，新疆地区将获得超常规发展，作为新
疆能源化工公司的广汇股份也将从中受益。 

◆煤化工项目将从 2011 年开始贡献盈利 

根据发改委批文，我们可以看到新疆广汇新能源有限公司年产 120 万吨甲醇/80 万吨二甲醚（煤基）项目
已获得了核准，困扰公司哈密煤化工项目建设的最大问题得到解决。 

我们预计该煤化工项目将于 2010 年 4 季度点火，能生产出约 5 亿方/年的 LNG，而考虑到公司正在大力推
行 LNG 卡车，我们预计 LNG 产品将成为煤化工的主要利润来源。 

图表1： 公司 09 年利润分业务构成情况  单位：亿元 

项  目 产品 数量（吨/年） 价格（元/吨） 

主产品 液态甲烷（LNG） 5 亿方/年 2.5（元/方） 

 甲醇 1200000 1300 

副产品（流程副产）    

 中油 51380 3000 

 焦油 30334 2000 

 石脑油 17482 3500 

 粗酚 26762 5000 

 硫酸（97.5％） 54000 240 

 液氨（99.6％） 28296 1600 

资料来源：光大证券研究所 

目前甲醇的不含税价格约 2150 元/吨，以甲醇的吨公里运费 0.25 元测算，到达华东地区约需 700～850 元
/吨，甲醇出厂价可达到 1300 元/吨。初步测算投产后煤化工能带来约 16 亿净利润，2011 年按 67％的权益，
产能利用率 60％计算，2011 年煤化工将给公司贡献利润约 6.6 亿净利润。 

◆公司将受益于“西煤东运”战略 

新疆拥有丰富的煤炭资源和相对丰富的水资源，适合发展煤化工。新疆煤炭预测资源量达 2.19 万亿吨，占
中国陆地煤炭总资源量的 40.8%，拥有以准东、吐哈、伊犁、库拜为重点的四大煤田基地。其中哈密地区煤炭
资源量达 5708 亿吨，占新疆预测资源量的 30%。 

根据《新疆煤电煤化工产业发展规划》，哈密地区因其便利的地理位置将建成“西煤东运”出疆的大型煤炭
生产基地。 
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◇事件：国家发展委核准新疆广汇新能源有限公司 80 万吨二甲醚项目 
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图表2： 中国煤炭资源分布图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国科学院 

广汇新能源已经正式取得了新疆哈密地区伊吾县淖毛湖区域八个区块共计 240 平方公里，合计储量 48 亿
吨的优质露天煤田的独家开采权。煤化工项目所在的哈密淖毛湖地区，由于是露天煤矿，易于开采，其原煤成
本只有内地的 1/3—1/4，煤炭开采成本价仅 35 元/吨。一旦公司获得较大的“西煤东运”配额，公司仅煤炭业
务就能获得巨额利润，以 500 万吨销量，吨净利 100 元测算，能贡献利润 5 亿元。 

图表3： 哈密地区铁路运输网络示意图及“一体两翼”的“西煤东运”线路 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所      注：公司哈密煤化工项目所在地为哈密市伊吾县 
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◆维持公司“买入”评级 

我们预计公司 10、11、12 年每股收益分别为 0.65 元、1.29 元、2.37 元，考虑到公司紧紧围绕清洁能源
主业谋发展，随着煤化工项目于 2010 年底投产、哈萨克斯坦油气田项目从 2010 年开始逐步投产，公司未来的
成长空间巨大，维持公司“买入”投资评级。 

◆风险提示 

1、 化工产品价格波动对公司的影响较大。 

2、 项目投产日期的推迟对公司的影响也较大。 

3、 油价波动对公司的盈利影响较大 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-03-07 18.01 23.60 增持 

2010-03-16 28.31 38.70 买入 

2010-03-29 29.31 38.70 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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