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报告摘要： 

 煤炭业绩高增长，十二五权益产能增长300% 
公司在产湾图沟矿 2010 年产量 240 万吨，我们业绩今年将达到 350 万吨，明年有望

达到 450 万吨左右，未来随着第二个工作面的建成将最终达到 600 万吨的产能。该

矿产能大幅增长的同时，吨煤净利也增长迅速。2009、2010 年吨煤净利分别为 83、

92元，今年随着西北动力煤价格的大幅上涨以及配套选煤厂投运后煤炭的全部入洗，

吨煤净利将同比大幅增长 50%至 140 元左右，未来随着该矿平硐的建成，生产成本

有望进一步降低，盈利进一步提升。公司参股的纳林河二号矿建设顺利，计划于 2013

年投产，该矿实际产能 1000 万吨左右，当年有望贡献 450 万吨的产量。 

我们预计 2011—2014 年公司权益产量年均复合增长率 36%，高于所有煤炭上市公司。 

 公司资源优明显 

公司吨煤市值为 5 元，仅次于国投新集。考虑到公司 140 元左右的吨煤净利、而国

投新集吨煤净利不足 90 元、露天煤业更不足 40 元，远兴能源资源优势更加突出。 

 资源整合、集团注入值得期待 

3 月份《内蒙古自治区煤炭企业兼并重组工作方案》的 32 号文件下发，煤炭资源整

合驶入快车道。计划到 2013 年全区地方煤炭企业将由现有的 353 户减少到 80-100

户之间，在规模上，地方企业中将形成 1-2 户亿吨级、5-6 户五千万吨级、15-16 户

千万吨级的大型煤炭企业，其中 20 户营业收入要超百亿元。公司有望借整合东风实

现资源扩张。此外，远兴能源母公司博源集团与中煤能源共同投资的母杜柴登煤矿

有设计产能 800 万吨，预计实际产能在 1000 万吨以上，煤种为优质动力煤，望在

2013 年投产，届时有望注入上市公司。 

 甲醇业务盈利大幅改善，为业绩提供高弹性 

天然气占公司甲醇成本 85%左右，年内公司气价上调可能性不大，甲醇成本基本稳

定。当前价格 2500 元/吨，较 1、2 月份上涨 20%，盈利大幅改善。甲醇与油价高度

相关，在高油价背景下，甲醇价格仍将维持高位。目前发展石油替代产品如火如荼，

山西、浙江、河南、贵州、陕西等省份纷纷开展甲醇汽油试点，M15 甲醇汽油国标

也有望近期出台，甲醇作为汽油替代燃料需求将进一步放大。公司甲醇权益产能近

70 万吨，经我们测算，若甲醇价格每上涨 100 元，公司业绩增厚 0.06 元左右。 

 盈利预测及投资建议 
预计公司 2011—2013 年 EPS 分别为 0.41 元、0.64 元和 0.94 元，未来三年业绩年均

复合增长率在 80%以上，对应 2011—2012 年 PE 分别为 21 倍、13 倍。鉴于公司未

来煤炭业绩的稳定高增长以及甲醇盈利大幅改善带来的业绩弹性我们给予公司“强

烈推荐”的投资评级，给予 12 元的目标价，对应 2012 年 20 倍的 PE。  

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 2,333 2,891 4,101 4,451 

增长率（%） 34.12% 23.89% 41.86% 8.53% 

归属母公司股东净利润（百万元） 111  317  458  723  

增长率（%） -87.79% 185.29% 44.47% 57.86% 

每股收益（元） 0.14  0.41  0.64  0.95  

PE 66.84  23.43  16.22  10.27  

PB 3.36  2.94  2.49  2.00  

资料来源：民生证券研究所 
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1．《煤炭产量高速增长，甲醇业务迎来业
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一、煤炭业绩高增长，十二五权益产能增长 300% 

 

公司的煤炭资产一是公司控股的博源煤化工下辖的湾图沟煤矿，另一个是与中煤能源

合作、公司参股的蒙大矿业下辖的纳林河二号矿。 

表 1：公司煤矿情况 

 
权益  

保有储量 

(亿吨) 

可采储量 

（亿吨） 

设计产能 

（万吨） 

规划产能 

（万吨） 
投产时间 

湾图沟煤矿 67% 2.84 2.54 300 600 2009 年 

纳林河二号井 34% 12.31 7.62 800 1000 2014 年 

权益合计   6.09 4.29 473 742  

资料来源：公司公告、民生证券研究所 

 

（一）吨煤净利持续大幅增长 

博源煤化工湾图沟煤矿于 2009 年底投产，当年生产原煤约 100 万吨左右，当年贡献

净利润 8298 万元，吨煤净利 83 元左右。2010 年该矿产量达到 240 万吨，当年贡献净利

润 22055 万元，吨煤净利由 2009 年的 83 元提升到 92 元。 

图 1：公司所在地煤炭价格走势（元/吨） 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究所 

2011 年公司煤价大幅增长，目前公司原煤价格 350 元左右，同比增长近 20%； 

同时随着配套建设的500 万吨洗选能力的选煤厂投入运营，公司所产原煤全部入洗，

综合煤价大幅增长。我们预计 2011 年该矿吨煤净利将达到 140 左右，同比增长 50%以

上。 

未来随着平硐的建设，该矿提升能力大幅增加，吨煤成本有望下降 20 元左右，吨煤

盈利将进一步增长。 
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（二）十二权益产能增长 300%以上 

湾图沟煤矿目前单个工作面生产，设计产能 300 万吨，公司计划再增加一个工作面，

预计到 2014 年产能将达到 600 万吨左右。 

2013 年公司参股的蒙大矿业纳林河二号矿将会投产，该矿设计产能 800 万吨，实际

产能在 1000 万吨以上。 

2010 年公司煤炭产量 240 万吨，权益产量 160 万吨。预计 2011—2014 年权益产量

将达到 235 万吨、300 万吨、490 万吨、680 万吨和 750 万吨，年均复合增长率达 36%。 

图 2：公司权益产能增长情况（万吨） 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究所 

 

（三）公司资源优势明显 

与国内煤炭上市公司比较来看，公司资源优势明显，吨煤市值为 5 元，仅次于国投新

集。考虑到公司 140 元左右的吨煤净利、而国投新集吨煤净利不足 90 元、露天煤业更不

足 40 元，远兴能源资源优势更加突出。 

图 3：公司资源优势明显（元/吨） 

 

资料来源：民生证券研究所 
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图 4：公司资源优势明显（元/吨） 

 

资料来源：民生证券研究所 

 

（三）资源整合、集团注入，外延发展值得期待 

3 月份内蒙古自治区下发关于《内蒙古自治区煤炭企业兼并重组工作方案》的 32 号

文件，煤炭资源整合将驶入快车道。目前兼并重组工作处于前期的筹备阶段，兼并主体与

被兼并对象都将在今年上半年予以确认，各盟市将根据下达的煤炭企业控制指标，综合考

虑煤炭生产企业资产状况、生产规模、管理水平和产业化发展等条件确立兼并主体。2011

年下半年至 2013 年将为兼并重组的实施阶段。计划至 2013 年，全区地方煤炭企业将由

现有的 353 户减少到 80-100 户之间，在规模上，地方企业中将形成 1-2 户亿吨级、5-6

户五千万吨级、15-16 户千万吨级的大型煤炭企业，其中 20 户营业收入要超百亿元。公

司有望借整合东风实现资源扩张。 

此外，远兴能源母公司博源集团与中煤能源共同投资的母杜柴登煤矿有设计产能 800

万吨，预计实际产能在 1000 万吨以上，煤种为优质动力煤，望在 2013 年投产，届时有

望注入上市公司。 

表 2：集团母杜柴登矿简况 

煤矿  股权 地质储量 设计产能 投产时间 煤种  

母杜柴登矿 49% 9.72 亿吨 800 万吨 2013 年 不粘煤、长焰煤、弱粘煤 

资料来源：民生证券研究所 

 

二、甲醇盈利大幅改善，为业绩提供高弹性 

公司目前的甲醇资产主要有苏里格天然气化工有限公司的两台共 35 万吨/年的装置

和博源联合化工有限公司的两台共 100 万吨/年产能的装置。 
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表 3：公司甲醇业务简况   
公司名称 持股比例 产能（万吨） 备注  

内蒙古苏里格天然气化工有限公司 40.00% 35 
 

内蒙古博源联合化工有限公司 46.20% 100 
 

蒙大化工 25.00% 
 

持有苏天化、博源联化各 20%股权 

权益合计    66.95 
 

资料来源：民生证券研究所 

公司甲醇的主要成本为天然气，经过去年的调价，目前到厂价格为 1.23 元/方，占甲

醇生产的成本的 85%左右，目前国内通胀高企，作为保障民生的天然气价格上调可能性

较小，据我们了解到的情况，公司期价年内上调可能性不大，公司甲醇成本基本稳定。我

们预计年内完全成本大致在 2100—2200 元/吨左右。 

2010 年甲醇价格波动较大， 1—2 月公司甲醇价格有去年 4 季度的 3000 元/吨回落

至 2100 元/吨，甲醇业务也出现小幅亏损，此后随着油价上涨，甲醇价格迎来大幅攀升，

目前公司甲醇出厂价已经涨至 2500 元/吨，较年初上涨 20%左右，盈利可观。 

图 5：公司资源优势明显（元/吨） 

 

资料来源：民生证券研究所 

图 6：甲醇价格与国际油价相关性高 
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资料来源：民生证券研究所 

未来甲醇价格继续震荡向上。首先从历史上看，国际油价与甲醇价格相关性高，在目

前国际油价高企的情况下，甲醇价格继续维持在高位。其次，国际油价高企，发展石油替

代产品需求已经十分迫切。2009 年国家标准化委员会发布了《车用燃料甲醇》和《车用

甲醇汽油（M85）》标准，并于当年正式实施。目前国内部分省市也已先后启动了 M15 甲

醇汽油的试点工作。例如，山西、浙江、河南、贵州、陕西等省。M15 甲醇汽油国标有

望近期出台，甲醇作为汽油替代燃料需求将进一步放大。 

公司甲醇权益产能近 70 万吨，经我们测算，若甲醇价格每上涨 100 元，公司业绩增

厚 0.06 元左右。 

 

三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2011—2013 年 EPS 分别为 0.41 元、0.60 元和 0.94 元，未来三年业绩年

均复合增长率在 80%以上，对应 2011—2013 年 PE 分别为 21 倍、14 倍和 9 倍。鉴于公

司未来煤炭业绩的稳定高增长以及甲醇盈利大幅改善带来的业绩弹性（我们的业绩预测对

甲醇盈利较为谨慎，但我们看好该业务带来的业绩弹性。），我们给予公司“强烈推荐”的投

资评级，给予 12 元的目标价，对应 2012 年 20 倍的 PE。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,333 2,891 4,101 4,451 货币资金 128  211  1134  2177  

减：营业成本 1,710 1,962 2,766 2,909 应收票据 67  111  141  132  

营业税金及附加 85  58  123  89  应收账款 0  0  0  0  

销售费用 90  111  158  171  预付账款 332  394  629  447  

管理费用 173  215  305  331  其他应收款 519  1103  1197  1299  

财务费用 78  104  131  109  存货 89  354  271  387  

资产减值损失 -6  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 16  0  0  0  流动资产合计 1134  2173  3372  4441  

二、营业利润 219  441  619  842  长期股权投资 708  708  708  708  

加：营业外收支净额 6  0  0  0  固定资产 3417  3038  2623  2208  

三、利润总额 225  441  619  842  在建工程 35  0  0  0  

减：所得税费用 43  66  93  126  无形资产 68  61  53  46  

四、净利润 182  375  526  716  其他非流动资产 8  8  8  8  

归属于母公司的利润 111  317  458  723  非流动资产合计 4246  3819  3392  2970  

五、基本每股收益（元） 0.14  0.41  0.64  0.95  资产总计 5380  5992  6764  7411  

     短期借款 439  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 716  1224  1511  1365  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 0  0  0  0  

EV/EBITDA 17.20  9.65  7.48  5.51  预收账款 68  235  195  272  

成长能力:     其他应付款 111  111  111  111  

营业收入同比 34.1% 23.9% 41.9% 8.5% 应交税费 0  0  0  0  

营业利润同比 -81.5% 101.3% 40.2% 36.2% 其他流动负债 204  204  204  204  

净利润同比 -79.3% 105.9% 40.2% 36.2% 流动负债合计 1537  1774  2020  1952  

营运能力:     长期借款 804  804  804  804  

应收账款周转率 34.87  26.12  29.03  33.68  其他非流动负债 26  26  26  26  

存货周转率 19.21  5.54  10.22  7.52  非流动负债合计 837  837  837  837  

总资产周转率 0.43  0.48  0.61  0.60  负债合计 2374  2611  2857  2789  

盈利能力与收益质量:     股本 768  768  768  768  

毛利率 26.7% 32.1% 32.6% 34.6% 资本公积 189  189  189  189  

净利率 7.8% 13.0% 12.8% 16.1% 留存收益 1251  1567  2025  2748  

总资产净利率ROA 5.5% 8.3% 9.6% 11.5% 少数股东权益 798  856  924  917  

净资产收益率ROE 5.0% 12.6% 15.4% 19.5% 所有者权益合计 5380  5992  6764  7411  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 5380  5992  6764  7411  

流动比率 0.74  1.22  1.67  2.28       

资产负债率 44.1% 43.6% 42.2% 37.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 18.5% 30.8% 28.1% 28.8% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 295  576  954  1052  

每股收益 0.14  0.41  0.60  0.94  投资活动现金流量 (535) 0  0  0  

每股经营现金流量 0.38  0.75  1.24  1.37  筹资活动现金流量 (177) (493) (31) (9) 

每股净资产 3.91  4.40  5.09  6.02  现金及等价物净增加 (417) 83  923  1043  

资料来源：民生证券研究所  
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