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报告摘要： 

 房地产向清洁能源的华丽转身：公司主要业务是房地产，但自 2004 年以

后 LNG 业务占公司业务的比重逐年上升，目前已成为公司最主要的盈利

来源。公司前期已经储备了包括石油、天然气和煤在内的三大能源资源，

确立了专注于清洁能源生产、销售的发展战略，未来剥离地产等业务。 

 陆上 LNG的龙头，未来空间巨大：公司是国内最大的陆上 LNG 生产商，

年产量 3 亿方，在建产能 10 亿方，规划产能 40 亿方，未来至少占据国内

陆上 LNG 的半壁江山。公司是国家“气化南疆”计划的执行者，同时大

力推广 LNG 重卡，未来仅 LNG 重卡对 LNG 的需求量就能达到 16 亿方。 

 充足资源保障能源化工发展：公司目前掌握哈萨克斯坦斋桑 1 亿吨稠油和

64 亿方天然气、哈密 17.6 亿吨煤、富蕴地区正在勘探的煤矿（预计超哈

密）、库车地区中石油塔里木油田的年产 8 亿方天然气和鄯善地区吐哈油

田的年产 3 亿方天然气。 

 低成本煤化工利润巨大：公司在哈密淖毛湖打造的煤制甲醇/二甲醚联产天

然气项目借助极低成本的露天煤炭资源，折合二甲醚完全成本仅 480-520

元/吨，目前华东市场二甲醚价格 4000 元/吨，未来对 EPS 的贡献超 1 元。 

 自建运力打通“疆煤东运”通道：“疆煤东运”战略最大的困难在于运力，

兰新铁路二线要 2014 年才能运行。公司自己投资 2 亿元修建了一条从淖

毛湖矿区到甘肃柳沟的公路，提前四年打通了煤炭出疆通道，巨大煤储量

转化为经济效益，未来 5 年至少销售煤炭 1.177 亿吨。 

 业绩预测与投资建议：预计公司 10-14 年 EPS 分别为 0.59、1.16、1.90、

2.62 和 3.77 元，当前股价对应市盈率分别为 63、32、19、14 和 10 倍，

公司未来５年年均增速 59%。鉴于公司未来 5 年的高速成长以及较大的上

游资源储量，我们认为可以给予公司 2011 年 40 倍 PE 估值，对应股价

46.4 元，相对目前仍有 25%的空间，首次给予公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 

指标 08A 09A 10E 11E 12E 

营业收入（百万元） 2033 3101 3699 5606 8100 

增长率（%） 6.48 52.51 19.29 51.55 44.49 

净利润（百万元） 477.3 537.4 729.7 1553 2548 

增长率（%） 22.30 12.61 35.79 112.8 64.08 

净资产收益率（%） 16.83 16.66 18.06 19.52 25.83 

每股收益(元)  0.55 0.56 0.59 1.16 1.90 

PE 66.56 65.02 62.25 31.61 19.27 

PB 11.20 10.84 11.24 6.17 4.98 
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资产负债表数据 （10.09.30） 

总资产（百万元） 12694.71 

股东权益（百万元） 3675.89 

每股净资产（元） 2.97 

市净率（X） 12.59 

负债率（%） 61.99% 

交易数据   

52周股价区间（前复权 元） 17.50-39.60 

总市值（万元） 4631869 

流通市值（万元） 2689691 

总股本/流通 A股（万股） 123847/71917 

流通 B股/H股 -- 

52周日均换手率 2.24% 

52 周股价走势图 
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资料来源：wind 
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1. 房地产向清洁能源的华丽转身 

公司原来的主营业务是房地产，自 2004 年开始，广汇股份的 LNG （液化天然气）业务投产运营。

此后，LNG 业务占公司业务的比重逐年上升，目前已成为公司最主要的盈利来源。 

目前，公司已是国内规模最大的陆上 LNG 生产商。LNG 生产的气源由中国石油吐哈油田提供。

公司与中国石油吐哈油田签订了 15 年“照付不议”长期合同。受制于吐哈油田供气不足和合同期

限的制约，广汇股份通过国内合作、海外投资、煤制天然气等多种途径积极寻找新的天然气源，以

扩大 LNG 产品的产能，发展壮大 LNG 业务，逐步实施清洁能源产业的战略。随着公司规模的逐

步扩大，公司对业务进行整合，剥离了石材、塑钢门窗等业务，制订了退出房地产开发业务的时间，

确立了专注于清洁能源生产、销售的发展战略。 

图 1：公司目前销售收入结构  图 2：预计公司 2013 年销售收入结构 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

2. 陆上 LNG 的龙头，未来空间巨大 

公司主要战略定位于清洁能源龙头，LNG 业务是公司发展的主线。目前公司是国内最大的陆上 LNG

生产商，年产量 3 亿方，目前正在建设的产能 10 亿方，规划产能 40 亿方，未来至少占据国内陆上

LNG 的半壁江山。新疆地区地广人稀，不适合铺设天然气管网，LNG 是最好的选择。公司是国家

“气化南疆”计划的执行者，同时公司也在大力推广 LNG 重卡的使用，在新疆各处布局 LNG 加注

站，未来仅 LNG 重卡对 LNG 的需求量就能达到 16 亿方。 

公司目前只有一个 LNG 基地，即鄯善 LNG，产能为 5 亿方/年，但受制于原材料供应不足，每年实

际产量只有 3 亿方。鄯善 LNG 的天然气原料来自于中石油吐哈油田，原料成本约 0.85 元/方，加

工成本约 0.31 元/方（按 5 亿方产量算，由于实际产量仅 3 亿方，成本略高此数），销售价格 1.82

元/方，毛利率超过 30%。 

公司吉木乃 LNG 项目进展顺利，预计明年 8 月可以完工。吉木乃 LNG 所用天然气是斋桑油气田所

产，如果斋桑天然气生产顺利，则可以按时投产。按照吉木乃 LNG 与哈国 TBM公司的协议，售气

价格开工前两年约为 120 美元/千方、3-5 年为 130、160、170 美元/千方，开车的第 6 年开始气价
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应与国际天然气价格保持一致；但如果当时国际天然气价格低于 120 美元/千方，该气价应相应向

下调整与国际天然气加保持一致。吉木乃所产 LNG 主要供附近地区民用，销售价格与鄯善相当，

未来三年毛利率接近 40%。 

哈密地区煤化工项目联产的 4.9 亿方甲烷未来制成 LNG 销售，短期或主要用作民用，长期主要供

LNG 重卡加气。按照公司规划，2015 年要在全疆建成 300 个 LNG 加注站，推广 LNG 重卡达到

30000 辆，按每车每天加 150 方气计算，2015 年 LNG 重卡对 LNG 的需求量达到 16 亿方。车用

LNG 销售价格比民用 LNG 高很多，约 3.4 元/方，按制气成本 1.14 元/方和液化成本 0.31 元/方计

算，毛利率可达到 55%。截至 2010 年 6 月，公司已推广 LNG 汽车 1197 辆，建成 LNG 加注站 24

个，2010 年上半年累计加气量 490.58 万方，略低于预期，但是预计待 LNG 加注站达到一定的规

模后会有一个爆发式增长。 

公司还有库车和富蕴两个 LNG 项目处于规划阶段，库车地区主要利用中石油塔里木油田的 8 亿方

天然气和当地的煤资源，富蕴地区规划建 40 亿方/年 LNG 产能，公司未来 LNG 的发展前景非常广

阔。 

表 1：公司 LNG项目产能情况（亿方） 

项目 

预计投 

产时间 

产

能 

产

量 

预测 

毛利率 
备注 

鄯善 LNG 已投产 5 3 34% 受制于吐哈油田天然气供应开工不足 

哈密 LNG 
2011.6 5 -- 33-61%* 

供 LNG重卡使用，价格约 3.4 元 /方，远

高于民用气价格 

吉木乃 LNG 2011.8 5 -- 44% 
哈国斋桑天然气产量未来或超预期，则吉

木乃 LNG有扩产可能 

库车 LNG 规划中 40 -- --  

资料来源：东兴证券研究所 

注：哈密 LNG 未来主要供应 LNG 重卡燃料，作为燃料销售价格约 3.4 元/方，比作为民用气销售价格 2 元/方高出约 75%，但

需要随着 LNG 重卡的推进逐渐作为燃料销售。 

3. 充足资源保障能源化工发展 

公司目前掌握的资源包括：哈萨克斯坦斋桑油气田已探明的 1 亿吨稠油和 64 亿方天然气，未来还

有进一步增加的可能；哈密地区 17.6 亿吨露天煤；富蕴地区正在勘探煤矿，预计储量高于哈密；

库车地区中石油塔里木油田的年产 8 亿方天然气；鄯善地区吐哈油田的年产 3 亿方天然气。这些成

本较低的资源为公司未来能源化工的发展提供了强有力的竞争力。 

图 3：公司资源分布情况 
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资料来源：东兴证券研究所 

4. 低成本煤化工利润巨大： 

公司此次非公开增发 25 亿元投向哈密 120 万吨甲醇/80 万吨二甲醚项目，同时联产 4.9 亿方甲烷，

产出的甲烷再制成 LNG 销售。该装臵是国内第一套煤气化和煤制甲醇联产装臵，可以有效提高原

料煤的使用效率。 

项目借助极低成本的露天煤炭资源，折合二甲醚完全成本仅 480-520 元，到华东的运输成本约 1000

元/吨，目前华东二甲醚的市场价 4000 元/吨，未来保守按 3500 元/吨算，每吨净利润约 1200 元，

未来对 EPS 的贡献有可能超过 1 元。公司目前已经签订的意向合同包括 90 万吨甲醇和 10 万吨二

甲醚，未来的销售应该没有困难。 

由于哈密地区气候恶劣，夏热冬冷，且常有 10 级大风，项目施工进度低于预期，目前来看若无意

外，明年 6 月或可投产。 

5. 自建公路打通“疆煤东运”通道： 

新疆地区最大的困难是运输问题，虽然国家提出“疆煤东运”战略，但是必须要有运输能力的保障，

目前在建的兰新铁路二线要 2014 年才能运行。公司自己投资 2 亿元修建了一条从淖毛湖矿区到甘

肃柳沟的公路，打通了哈密煤出疆的第一个关口，提前 4 年站在了“疆煤东运”的桥头堡。 

哈 萨 克斯 坦

斋桑 1亿吨稠

油，64 亿方

天然气储量 

哈 密 17.6

亿吨煤 

富蕴煤矿（预

计超哈密） 

库车 8亿方天

然气 /年（塔里

木油田） 

鄯善 3亿方天

然气 /年（吐哈

油田） 
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公司在哈密地区拥有约 48 亿吨煤储量，除了供应煤化工项目的原料，未来抓住国家“疆煤东运”

的战略机遇进行外销。今年 5 月公司与甘肃省电力投资集团公司、甘肃大唐燃料有限责任公司、国

电甘肃电力有限公司分别签订了《煤炭购销合作协议书》，未来 5 年向这 3 家公司的煤炭供应量

1.177 亿吨。 

表 2：公司与甘肃三公司签订的煤炭购销协议内容（万吨） 

购煤单位 2010 2011 2012 2013 2014 2015 合计 

甘肃省电力投资集团公司 80 300 500 1000 2000 3000 6880 

甘肃大唐染料有限责任公

司 80 400 500 600 800 1000 3380 

国电甘肃电力有限公司 10 100 200 300 400 500 1510 

合计 
170 800 1200 1900 3200 4500 11770 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

6. 盈利预测与投资建议： 

我们对公司未来 5 年的收入假设如下表： 

表 3：公司未来收入结构预测（营业收入和成本单位均为百万元） 

产品 项目 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 核心假设 

斋桑

稠油 

销量（万吨）  4.90 4.90 9.80 11.60 49%权益 

单价（元/吨）  2922.05 2922.05 2922.05 2922.05 
美元中间价按 0.1/年递减 

Brent 原油价格按 83 美元算 

销售收入  143.18 143.18 286.36 338.96  

毛利率  39.76% 39.76% 39.76% 39.76%  

经营成本  86.25 86.25 172.50 204.19 
开采成本 25-29 美元,取平均 27， 

再加上石油特别收益金 

斋桑

天然

气 

销量（亿方）  1.23 2.45 4.90 9.80  

单价（元/方）  0.79 0.78 0.83 1.01 
前两年 120 美元/千方，后面 130、160、

170 

销售收入  97.02 191.10 407.68 987.84  

毛利率  49.49% 48.72% 51.92% 60.32%  

经营成本  49.00 98.00 196.00 392.00 假设开采成本 0.4 元/方 

哈密

煤炭

销售 

销量（万吨）  536.00 804.00 1273.0 2144.0 增发后公司占广汇新能源 67%股权 

单价（元/吨）  186.67 196.00 205.80 216.09 销售合同价格扣除 200 元运费 

销售收入  1000.53 1575.84 2619.83 4632.97  

毛利率  86.26% 86.92% 87.54% 88.13%  
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经营成本  137.44 206.15 326.41 549.74 35 元/吨 

哈密

二甲

醚 

销量（万吨）  16.08 42.88 50.25 50.25 11 年 6 月投产，67%权益 

单价（元/吨）  2991.45 2991.45 2991.45 2991.45  

销售收入  481.03 1282.74 1503.21 1503.21  

毛利率  50.53% 50.53% 50.53% 50.53%  

经营成本  237.98 634.62 743.70 743.70 运输费 1000 暂计入成本 

哈密

LNG 

销量（亿方）  1.01 2.68 3.35 3.35 11 年 6 月投产，67%权益 

单价（元/方）  1.71 2.14 2.56 2.91 
根据 LNG 重卡推广进度，价格逐渐从

2 元/方涨至 3.4 元/方 

销售收入  171.79 572.65 858.97 973.50  

毛利率  33.31% 46.65% 55.54% 60.77%  

经营成本  114.57 305.52 381.90 381.90  

鄯善

LNG 

销量（亿方） 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 受吐哈油田产量限制未来难以增长 

单价（元/方） 1.56 1.56 1.56 1.56 1.56 1.82 元/方 

销售收入 466.67 466.67 466.67 466.67 466.67  

毛利率 34.01% 34.01% 34.01% 34.01% 34.01%  

经营成本 307.95 307.95 307.95 307.95 307.95 
吐哈油田的成本按 0.85 元/方算，人工

折旧加上 0.31 元/方 

吉木

乃

LNG 

销量（亿方） 0.00 1.00 5.00 5.00 5.00 目前 90%权益，未来 75.1% 

单价（元/方） 1.56 1.56 1.56 1.56 1.56  

销售收入 0.00 155.56 777.78 777.78 777.78  

毛利率  43.63% 44.29% 41.43% 31.76%  

经营成本  87.69 433.33 455.56 530.77  

房地

产 

销售收入 1730.00 1730.00 1730.00 1730.00 1730.00  

毛利率 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%  

经营成本 865.00 865.00 865.00 865.00 865.00  

商品

贸易 

销售收入 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00  

毛利率 8.90% 8.90% 8.90% 8.90% 8.90%  

经营成本 601.26 601.26 601.26 601.26 601.26  

天然

气运

输 

销售收入 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00  

毛利率 -0.76% -0.76% -0.76% -0.76% -0.76%  

经营成本 302.28 302.28 302.28 302.28 302.28  

其他 

销售收入 400.00 400.00 400.00 400.00 400.00  

毛利率 45.00% 45.00% 45.00% 45.00% 45.00%  

经营成本 220.00 220.00 220.00 220.00 220.00  

合计 
销售收入 3698.89 5605.78 8099.95 10010.5 12770.9  

毛利率 37.27% 46.32% 49.87% 54.32% 60.08%  
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经营成本 2320.42 3009.42 4060.37 4572.56 5098.79  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

预计公司 10-14 年 EPS 分别为 0.59、1.16、1.90、2.62 和 3.77 元，当前股价对应市盈率分别为

63、32、19、14 和 10 倍，公司未来５年年均增速 59%。鉴于公司未来 5 年的高速成长以及较大

的上游资源储量，我们认为可以给予公司 2011 年 40 倍 PE 估值，对应股价 46.4 元，相对目前股

价仍有 25%的空间，首次给予公司“强烈推荐”评级。 

7. 风险提示 

1. 哈密煤化工项目因气候等原因进度低于预期的风险。 

2. LNG 重卡推广进度低于公司预期的风险。 

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2,033.15 3,100.81 3,698.89 5,605.78 8,099.95 

营业成本 1,257.96 2,058.57 2,320.42 3,009.42 4,060.37 

营业费用 21.16 48.27 85.07 128.93 186.30 

管理费用 65.45 105.69 99.87 151.36 218.70 

财务费用 73.45 97.88 103.89 76.40 -1.86 

投资收益 4.88 15.83 0.00 0.00 0.00 

营业利润 562.91 638.29 959.17 2,042.47 3,351.94 

利润总额 579.86 695.91 960.17 2,043.47 3,352.94 

所得税 97.03 167.04 230.44 490.43 804.71 

净利润 482.83 528.87 729.73 1,553.03 2,548.23 

归属母公司所有者的净利润 477.25 537.40 729.73 1,553.03 2,548.23 

NOPLAT 529.88 559.47 807.93 1,610.34 2,546.06 

 

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 210.61  962.49  776.77  1,270.02 2,489.46 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00 

应收帐款 343.50  311.61  432.72  655.80 947.58 

预付款项 201.34  879.93  1,320.81  1,892.60 2,664.07 

存货 746.94  959.92  1,207.89  1,566.55 2,113.62 

流动资产合计 1,576.64  3,214.85  3,863.80  5,578.71 8,497.59 

非流动资产 3,278.71  5,994.83  5,701.98  6,336.60 6,441.22 

资产总计 4,855.35  9,209.68  9,565.78  11,915.31 14,938.81 

短期借款 713.60  865.13  2,323.03  0.00 0.00 
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应付帐款 309.52  296.50  445.01  577.15 778.70 

预收款项 259.00  732.43  1,102.32  1,662.90 2,472.89 

流动负债合计 1,664.03  3,040.50  4,108.87  2,544.62 3,656.95 

非流动负债 221.35  1,790.62  245.25  245.25 245.25 

少数股东权益 134.12  1,153.68  1,153.68  1,153.68 1,153.68 

母公司股东权益 2,835.85  3,224.89  4,040.73  7,954.51 9,865.68 

净营运资本 (87.39) 174.35  (245.06) 3,034.09 4,840.64 

投入资本 IC 1,805.34  3,957.04  5,000.67  6,098.17 7,371.90 

 

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 482.83  528.87  729.73  1,553.03 2,548.23 

折旧摊销 171.12  199.05  0.00  365.38 395.38 

净营运资金增加 366.64  261.74  (419.41) 3,279.15 1,806.55 

经营活动产生现金流 406.63  820.40  339.48  1,532.93 2,355.64 

投资活动产生现金流 (495.74) (2,178.58) 47.32  -1,001.00 -501.00 

融资活动产生现金流 (276.10) 1,850.85  (572.52) -38.68 -635.20 

现金净增（减） (365.21) 492.67  (185.73) 493.25 1,219.44 
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