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基本资料 
上证综合指数 2415.15 

总股本(百万) 1238 

流通股本(百万) 719 

流通市值(亿) 203 

EPS（TTM） 0.46 

每股净资产（元） 3.54 

资产负债率 52.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广汇股份 -10.68 15.83 39.34 

上证综合指数 -3.93 -22.56 -24.43 
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广汇股份 600256 推荐

煤炭进度快于预期，未来的大市值化工股 

投资要点： 

 公司公告接到国家能源局通知，与中石油共同承担南疆三地州气化工

程。我们了解的情况是：之所以让广汇来做主要是因为南疆人口少居

住分散，按中石油的规划铺管道的话投资在 100 亿以上，LNG 方案（净

化-运输-再气化）大概投资在 16 亿，这部分钱主要由国家或地方投入。

这个项目本身更多的是为了改善疆内生活水平，对公司来说更多的是

社会效应大一些，本身不会直接赚到钱。 

 哈萨克斯坦批准了公司在斋桑的地下资源使用许可证勘探期于 2010 
年 7 月到期后延期 4 年，目前在哈萨克斯坦公司只勘探了 300 平方公

里范围，还有 8000 平方公里没有勘探。已勘探地区今年会申请转生产

期，但今年不会有产量，这 1 点和之前市场预期的 10 万吨产量有差别。

 公司煤炭业务是市场关心的重点，公司修公路（400 公里投资 2 亿）

到甘肃卖煤给电企发电，预计今年 4 季度能建成，今年有 170 万吨左

右的产量，明年大概 800 万吨。假设每吨煤炭毛利 100 元，1 年 1000
万吨的销量贡献 EPS0.6 左右（不摊薄），如果 2015 年达到公司所说

的 4000-5000 万吨的量，对公司业绩的贡献接近 3 元（不考虑增发）。

 下调 10 年 EPS 为 0.56，上调 11 和 12 年 EPS 为 1.26 和 1.94（假设

增发 1 亿股摊薄），短期建议持有。未来广汇将成为化工股中不多的大

市值标的，我们会持续跟踪，未来可能会成为适合做配置的大市值股

票，而且是和油价正相关且对油价弹性比较大的。 
 业绩有超预期的可能（我们假设 11 年煤化工开工率 60%、煤炭吨利润

80 元）。股价刺激因素包括：哈萨克斯坦发现新储量（8000 平方公里

未勘探地区）、煤炭销售盈利超预期、集团煤炭资产注入上市公司（哈

密广汇集团 48 亿吨+富蕴广汇股份公司 50 亿吨）、西部概念。我们预

计中报在 0.24 左右。
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 3101 3085 6894 9154 
同比(%) 52% -1% 124% 33% 
归属母公司净利润(百万元) 537 637 1559 2398 
同比(%) 16% 18% 145% 54% 
毛利率(%) 33.6% 36.4% 36.9% 40.6% 
ROE(%) 16.7% 16.7% 28.4% 30.4% 
每股收益(元) 0.43 0.51 1.26 1.94 
P/E 66.07 55.77 22.78 14.81 
P/B 11.01 9.29 6.48 4.51 
EV/EBITDA 39 32 14 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 最近的 2 个公告分析                                

公告 1、气化南疆本身不赚钱，有利于 LNG 重卡车推广 

公司公告接到国家能源局通知，与中石油共同承担南疆三地州（包括新疆

南部的克孜勒苏柯尔克孜自治州、喀什地区和和田地区，以及新疆建设兵团农

三师、农十四师）气化工程，其中具体负责分布式天然气站点的建设。 

我们了解的情况是：之所以让广汇来做主要是因为南疆人口少居住分散，

按中石油的规划铺管道的话投资在 100 亿以上，LNG 方案（净化-运输-再气化）

大概投资在 16 亿，这部分钱主要由国家或地方投入，天然气由中石油供应。

广汇要做的是将中石油的天然气净化成 LNG，运输到各个地方，再在分布式天

然气站点气化给居民使用。 
 

公司也认为：这个项目本身更多的是为了改善疆内生活水平，对公司来说

更多的是社会效应大一些（预计 LNG 销售也会实行优惠价格销售），本身不

会直接赚到钱，公司计划借此申请在南疆相应地区建立加气站以运输 LNG，对

公司 LNG 重卡车的推广有一定帮助，所以长期来看是好事。LNG 加气站的审

批和建设的批复相对很麻烦，这个项目对公司来说等于是个比较好的机会。 
LNG 重卡车目前推广 1000 辆左右，离年底 3000 辆的目标还有差距。4

月我们了解大概是 580 辆，目前看增速比较慢。 

 

公告 2、哈斯克斯坦延长资源许可证，可以继续勘探 

哈萨克斯坦批准了斋桑地下资源使用许可证勘探期于 2010 年 7 月到期

后延期 4 年，目前广汇下属公司在哈萨克斯坦公司只勘探了 300 平方公里范

围，还有 8000 平方公里没有勘探，延长期限后未来进行进一步勘探，有发现

新储量的可能，这个可能是未来影响股价比较大的刺激因素。 

已勘探的 300 平方的地区今年会申请转为生产期，但预计今年不会有石油

产量，主要是井少规模小不经济，这 1 点和之前市场预期的 10 万吨产量有差

别（市场之前预计 10-12 年分别产量是 10、30、40 万吨）。 

二、 2 个未来重点关注的事情                             

未来重点关注 1、煤炭：今年销售 170 万吨 

 
公司投资 2 亿修建公路（400 公里），预计今年 4 季度建成，公司预计如

果情况好的话，今年就可销售煤炭约 170 万吨，明年大概是 800 万吨，5 年内

合同约 1.2 亿吨。 
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公司和公司签订煤炭采购合同的三大发电公司，除甘肃电力投资集团公司

下属常乐发电公司正在建设外，其他 12 个电厂已投入运营。目前 12 个电厂煤

炭年度用量为 2910 万吨，在建的常乐发电公司未来煤炭年度用量预计为 2000
万吨，从需求上看是支持广汇的产量的，风险在于合同的执行和煤价。 

 

假设每吨煤炭毛利 100 元，1 年 1000 万吨的销量贡献 EPS0.6 左右（考

虑税率和，假设不摊薄），如果 2015 年达到公司所说的 4000-5000 万吨的量，

对公司业绩的贡献接近 3 元（不考虑增发）。 

表 1、2010 年至 2015 年煤炭销售计划 单位：万吨  
公司 2010 2011 2012 2013 2014 2015
甘肃省电力投资集团公司 80 300 500 1000 2000 3000
甘肃大唐燃料有限责任公司 80 400 500 600 800 1000
国电甘肃电力有限公司  10 100 200 300 400 500
合计 170 800 1200 1900 3200 4500 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

未来重点关注 2、未来可能要做的事 
广汇未来的项目比较多，总体来说思路就是先拿资源，再想办法卖出西部

地区。 

 

我们估计除了煤炭外销增加以外主要有 2 个：1、在江苏启东建码头仓储，

接受海外 LNG，或给自己生产的 LNG 做储存或储存自己的煤炭（先从新疆运

到秦皇岛，再走海运），目前已经设立了“ 综合能源物流公司”（已公告）

做些前期的工作，预计如果做投资上百亿，所以应该是需要融资的，这个项目

目前在做规划设计，时间上估计还比较远。 

第 2 个是煤化工进一步做大，公司的储量还是比较大（（哈密广汇股份 17.9
亿吨+哈密广汇集团48亿吨+富蕴广汇股份公司50亿吨），远期想法到2017 年
计划做到 80 亿立方米煤制天然气及其他煤化工产品（天然气可以通过管道进

入天然气渠道）。这 1 点理论上也是可行的，因为在煤化工中，煤制天然气是

国家相对比较鼓励的，在各种能源产品中，煤制天然气的能源效率相对比较高

（约 45%，扣除自用电后仅 38%），单位水耗也最低。 

表 2、不同煤制能源产品的资源利用效率说明：煤制天然气还是很好的一个工艺 
单位热值/Mj 单位能耗/Mj 能量效率 单位产品水耗/t 单位热值水耗/t.GJ-1  

甲醇/t 20259 46193 0.44 15 0.74
二甲醚/t 28405 75063 0.38 22 0.78
间接煤制油/t 42642 122213 0.35 16 0.38
天然气 1/km3 34878 75852 0.46 7 0.20
天然气 2/km3 34612 65836 0.53 6 0.16 

注 1：水煤浆气化、注 2：鲁奇炉气化 

资料来源：中投证券研究所、《我国煤制天然气发展探讨》 
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三、投资建议                                          

增发价高的问题 

增发价定在 27 元以上，公司也觉得可能偏高，根据我们的了解，增发还

没做完的原因主要是广汇以前的主业是地产，受国家调控地产信贷的影响，所

以增发融资批复比较慢，要其他国土管理部门的批复，所以时间上延长了，另

外根据我们的了解，现在的增发价格仍然是可调的。 

 

中报和股价刺激因素： 

上半年 LNG 销售仍然不行，售价在 2 元以下（含税），预计今年主要靠

房地产，今年地产大概还有 29+7.8 万平可结算面积，按 4000 元/平售价和 40%
左右毛利算，能贡献 EPS0.3 左右。我们预计中报在 0.24 左右。 

股价刺激因素包括：哈萨克斯坦发现新储量、煤炭销售盈利超预期、集团

煤炭资产注入上市公司、西部概念。 

 

投资建议： 

 下调 10 年业绩为 0.51（煤化工和石油不能按时投入），上调 11 和 12
年 EPS 分别为 1.26 和 1.94（假设增发 1 亿股），公司未来 5 年的复合增长率

在 20%以上，成长性高，但目前对应 11 和 12 年的 PE 分别在 21 和 14 倍，

估值也不低，短期建议持有。 

 

市场有 1 种观点认为广汇的盈利主要来自于低成本的煤炭资源，最主要的

2 块盈利业务煤化工和买煤都是来自煤炭（成本在 35 元左右/吨），所以应该

和煤炭公司一样估值，我们认为这样并不全面，公司的煤炭成本比 A 股大多数

的煤炭公司都低，ROE 更高，所以应该估值要更高一些，同时公司相对比较

小，成长性也比大煤炭公司好，另外公司还有石油、天然气的业绩贡献和资源

储量，这 1 块在高油价的假设下也是可以估值相应高一些的。 

 

公司 11 年的业绩有超预期的可能，我们现在对煤化工的开工率假设在

60%，对吨煤毛利的假设在 100 元以下，如果这 2 个因素超预期，业绩有超预

期的可能，在目前的市场下，我们觉得股价上涨需要股价刺激因素的推动，如

果煤炭销售对业绩的贡献出来超预期或煤化工开工率好于预期，股价仍有一定

上涨空间。 

未来广汇将成为化工股中不多的大市值标的（目前 12 亿，增发后 13 亿，

以后还有融资需求），所以市场关注度会增加，我们会持续跟踪。如果公司现

在的一些风险消除后，未来可能会成为适合做配置的大市值股票，而且是和油

价正相关且对油价弹性比较大的。 
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表 3、国内主要煤制天然气项目统计   单位：亿立方米、亿元 
公司 地区 产能 投资 进度 

大唐国际 赤峰克旗 40 257 09 年 8 月获发改委核准，预计 2012 年建成 

汇能集团 鄂尔多斯 16 89 09 年 12 月已获发改委核准，建设周期两年 

大唐国际 辽宁阜新 40 245 
2010 年 5 月获发改委批准，3月开工。配套建设

一条 1100 公里管道，向沈阳、大连等城市输气 

广汇新能源 新疆伊吾 80 68 
一期建设年产 4.9 亿 M3（年产 120 万吨甲醇／80 

万吨项目)10 年底投产，总投资 60 多亿 

神华集团 鄂尔多斯 20 140 
09 年 4 月开工，预计 2012 年建成。国家示范项

目，正在报批 

未核准项目     

华能集团 新疆准东 40 260 
2010 年奠基，预计 2013 年投产，二期投资 120 

亿，20 亿立方，预计 2012 开工 2016 年投产 

新汶集团 新疆伊犁 100  2009 年 7 月开工，2012 年完工 

庆华集团 新疆伊宁 55 277 
分四期完成，每期 13.5 亿立方米产能。一期 09 年

7 月开工，2011 年下半年建成投产 

中电投 新疆伊利 120 533 2009 年 11 月开工 

中海油 山西太原 40 300 
2009 年 5 月签约上报，与同煤合作三年内完成，

输气管道 3-5 年内建成 

神东天隆 新疆吉木萨尔 13 68 
项目已获自治区发改委备案登记，预计 2010 年 1 

月开工建设，2013 年建成投产 

合计产能  564    
资料来源：中投证券研究所 

 

 表 4、 广汇股份业务汇总    单位：亿元（金额） 

  项目 地点 产品 投资 进度 

现有项目： 鄯善ＬＮＧ项目  鄯善吐哈油田  年产ＬＮＧ3 亿方 15.75 ０４年９月投产

      

已开工或筹建： 哈密煤化工 新疆伊吾县淖毛湖 
年产ＬＮＧ5 亿方、

醇/醚 120/80 万吨 
64.50 

预计１０年 10 月

试车，在建设中

 
哈萨克斋桑油气

项目 
阿勒泰吉木乃 

年产车用ＬＮＧ5 亿

方、30-50 万吨稠油
20.00 

已获批文，预计

11 年 8 月建成 

      

 煤炭 阿尔泰富蕴县 煤炭  年底开始销售 
 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

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 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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