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事件： 
广汇股份 2010 年 9 月 6 日发布煤炭购销合同公告显示，2010 年 11 

月至 2013 年 12 月 31 日期间，公司与甘肃大唐燃料有限责任公司

的签订 1800 万吨煤炭销售合同，同时煤炭价格以兰州西固热电有限

责任公司低位发热量 5300Kcal/Kg 的沫煤综合到厂含税价 408 元/

吨为基准，具体结算价格根据煤炭质量在此基础上进行相应增减。

结算价格由煤款、公路运费、铁路运费组成，铁路运费以铁路大票

为准，公路运费按 100 元/吨计算，其它部分全部按煤款结算，其他

各厂参照公司此价格对铁路运费差价部分增减，而且，此煤炭价格

一直执行到 2013 年 12 月 31 日，期间无论市场价格涨跌，煤炭价

格不再变动，就此锁定。该煤炭销售价格较大幅度地超出了我们先

前估计的 340-350 元/吨含税价格。 

点评 
1、 煤炭销售作为公司未来的重要利润增长点，淖柳矿用公路的完

成进度和煤炭销售量及价格一直为我们长期重点跟踪和关注的

事情。此次煤炭购销合同公告的发布，具有标志性意义，3 年期

的价格锁定表明未来公司的优质煤炭销售价格将维持在一个较

高的价位，同时，1800 万吨如此大的量也显示出大唐燃料有限

责任公司对该煤炭价格充满信心。我们认为，该合同的公告为

将成为未来另外两家公司的煤炭销售合同的重要参考依据，同

时，随着 9 月底淖柳矿用公路的完工，公司煤炭销售的开始，

2011 年公司业绩大幅增长确定性大大提高。 

2、 由于此前对煤炭销售价格的估计是主要参考以甘肃省靖远的电

煤价格，因而预测价格约为 340-350 元/吨，较大幅度地低于此

次公布价格。针对此次公布的价格，我们保守地予以测算，在

扣减增值税之后的煤炭不含税销售价格约为 373 元/吨；公司煤

炭销售成本约为 270 元/吨，其中开采成本 50 元/吨、煤炭装卸

费用 10 元/吨、资源税 10 元/吨、公路运费 100 元/吨、铁路运

费 100 元/吨（柳沟到兰州距离约为 900 公里，铁路运费为每公
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 .26% -0.65% 126.17%

沪深 300 2.67% 8.41% -3.32%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 123,846.7

6

流通 A 股 (万股) 71,917.21

主要股东: 

新疆广汇实业投资(集团)有限责任

公司

主要股东持股比例 41.93%

流通 A 股比例 58.07%

 
 
 

财务比率 

ROE 16.66%

ROA 11.29%

资产负债率 52.46%

每股净资产(元) 3.39

2009 年报数据. 
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里 0.11 元/吨来测算）。因此，公司煤炭销售毛利约在 103 元/吨，在扣除

相关销售、管理费用之后，公司煤炭销售净利约为 92 元/吨，按 2011 年

800 万吨的销售合同计算，煤炭销售将为公司 EPS 贡献 0.6 元/股（未考

虑未来增发摊薄）。此外，公司煤质良好，发热量 5500Kcal/Kg 煤炭数量

不是少数，我们认为，煤炭销售毛利还存在增加的可能性，同时，我们也

确信，煤炭销售前景广阔，业绩增长值得期待。 

3、我们今天还注意到，中证网今天（9 月 6 日）刊载了广汇股份气化南

疆工程示范项目开工的新闻。国家能源局油气司处长王晶表示，该项目开

工奠基仪式对于南疆乡镇气化具有里程碑意义，同时，自治区党委政府和

喀什地区党委政府有关领导表示要对广汇股份承建的国家能源局南疆气

化工程大力支持。南疆气化工程的项目显示了广汇股份的社会责任心，公

司致力于能源的发展战略必将得到新疆政府乃至国家的大力支持。此外，

我们还认为，未来南疆 100 个加气站的建设和公司鄯善液化天然气工厂提

供气源的一系列举动，将更好、更快地推进公司 LNG 重卡的推广，而且，

为公司 LNG 的销售开辟了一个暂新的、广阔的市场。 

4、展望公司未来发展前景，伴随着国家新疆经济振兴政策的逐步实施，

广汇股份的能源项目都将受益，必将受到政府的大力支持，而且，我们期

待，公司定向增发项目的能够尽快审批通过、未来稠油的如期销售以及哈

密煤化工项目的顺利开工，这些项目的实施都将提升公司的盈利能力，也

都有可能成为公司未来的股价催化剂。 

盈利预测与风险提示： 
我们预测公司2010、2011和2012年EPS 分别为0.54元/股、1.40元/

股和1.78元/股，考虑到公司未来围绕能源发展的战略，随着能源在建项

目的逐步完成，未来公司业绩高速持续增长值得期待，若给予2011年30

倍的市盈率，一年内目标价为42元。给予公司“买入”评级。公司主要存

在哈密煤制气及煤化工项目能否顺利投产的风险和LNG重卡项目是否顺

利推广的风险。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 962.49  1769.25  2559.90 4243.42 

应收账款  311.61  522.12  1189.17 1408.33 

预付款项  879.93  761.96  1856.76 2273.52 

应收利息  1.26  0.00  0.00 1.26 

应收股利  0.00  0.00  0.00 0.00 

其他应收款  74.49  99.31  222.93 268.53 

存货  959.92  1226.52  2646.14 3135.57 

流动资产合计 3214.85  4399.98  8522.14 11384.51 

长期股权投资 353.29  353.29  353.29 353.29 

固定资产  1048.24  738.32  485.39 249.08 

在建工程  790.32  1161.62  1595.65 2059.16 

无形资产  110.59  148.11  190.35 235.03 

长期待摊费用 0.92  0.85  0.00 0.00 

递延所得税资产 82.34  0.00  0.00 0.00 

非流动资产合计 5994.83  4139.22  4368.70 4643.66 

资产总计  9209.68  8539.20  12890.84 16028.17 

短期借款  865.13  0.00  0.00 0.00 

应付票据  241.27  255.11  592.70 713.62 

应付账款  296.50  525.07  1133.01 1306.89 

预收款项  732.43  692.99  1729.18 2138.70 

应付职工薪酬 24.35  31.59  71.54 84.12 

应交税费  20.51  123.06  236.24 271.35 

应付利息  24.27  41.75  59.32 0.00 

应付股利  0.00  0.00  0.00 0.00 

其他应付款  99.03  97.62  355.09 376.03 

流动负债合计 3040.50  1976.68  4595.77 5532.90 

长期借款  242.00  242.00  242.00 242.00 

应付债券  982.39  982.39  982.39 982.39 

长期应付款  563.23  0.00  0.00 0.00 

预计负债  0.00  0.00  0.00 0.00 

递延所得税负债 0.00  0.00  0.00 0.00 

非流动负债合计 1790.62  1224.39  1224.39 1224.39 

负债合计  4831.12  3201.07  5820.16 6757.29 

股本  952.67  1238.47  1238.47 1238.47 

资本公积  107.05  107.05  107.05 107.05 

盈余公积  0.00  0.00  0.00 0.00 

未分配利润  2147.92  2817.19  4549.94 6751.29 

少数股东权益 1153.68  1158.17  1157.97 1156.81 

负债股东权益总计 9192.43  8521.94  12873.58 16010.91 

每股净资产(元) 3.37  3.36  4.76 3.36 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入  3100.81  3935.03  9196.73 11134.33 

营业成本  2058.57  2663.53  5947.47 7045.41 

营业税金及附加 138.57  169.21  395.46 478.78 

销售费用  48.27  58.14  131.61 163.39 

管理费用  105.69  127.16  302.43 366.26 

财务费用  97.88  118.05  275.90 334.03 

资产减值损失  29.38  0.00  0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

投资收益  15.83  15.44  13.81 14.69 

营业利润  638.29  814.37  2157.67 2761.15 

营业外收入  48.42  35.71  39.89 41.45 

营业外支出  2.90  0.00  0.00 0.00 

利润总额  695.91  850.09  2197.56 2802.60 

所得税费用  167.04  176.32  465.01 602.40 

净利润  528.87  673.77  1732.55 2200.20 

归属于母公司净利润 537.40  669.27  1732.75 2201.35 

少数股东损益  -8.53  4.49  -0.20 -1.15 

EPS(元) 0.56  0.54  1.40 1.78 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流量 820.40  742.30  1108.05 2026.00 

投资活动现金流量 -2178.58  1670.03  -317.40 -342.48 

筹资活动现金流量 1850.82  -1605.57  0.00 0.00 

现金及现金等价物净增加额 492.64  806.76  790.65 1683.52 

期末现金余额 703.25  1769.25  2559.90 4243.42 

每股经营活动现金流(元) 0.86  0.60  0.89 1.64 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率 52.51% 26.90% 133.71% 21.07%

营业利润增长率 13.39% 27.59% 164.95% 27.97%

毛利率 33.61% 32.31% 35.33% 36.72%

营业利润率 20.58% 20.70% 23.46% 24.80%

净利润率 17.33% 17.01% 18.84% 19.77%

净资产收益率 16.75% 16.08% 29.39% 27.19%

总资产收益率 5.85% 7.85% 13.46% 13.75%

流动比率 105.73% 222.59% 185.43% 205.76%

资产负债率 52.56% 37.56% 45.21% 42.20%

所得税税率 24.00% 20.74% 21.16% 21.49%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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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。 

 

相关研究报告   
广汇股份（600256.sh）_中报点评 曹勇 2010-07-29 

广汇股份(600256.sh)_年报点评 曹勇 2010-03-17 

天山下的广汇，LNG 能源的龙头_公司深度研究报告 曹勇 2009-12-14 
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注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本
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