
 

 

投资要点： 

 地产业务剥离，中报业绩同比大增 

 多个项目即将投产，步入业绩释放期 

 斋桑基地，富蕴煤炭基地是远期看点 
 

报告摘要： 

 剥离地产业务，中报业绩同比大增。上半年实现收入26.2亿元，同比

增长45.07%，归属母公司净利润6.4亿，同比增长102.8%。每股收益

0.34，同比上涨33.66%。收入同比大增的主要原因是地产业务资产剥

离带来收入大幅度增加。 

 多个项目即将投产，步入业绩释放期。预计哈密 120 万吨甲醇煤化工

项目，吉木乃 5亿方 LNG 项目投产，淖毛湖煤炭基地瓶颈即将打通，

有望成为公司的业绩增长发动机。 

 斋桑基地、富蕴煤炭基地是远期看点。公司与哈萨克斯坦TBM合作，

获得斋桑天然气储量64亿方、稠油1亿吨资源，从该项目的实际进展

判断，项目的资源储量，以及实际产出均存在超预期的可能；除哈密

淖毛湖外，公司新取得阿勒泰富蕴煤矿408平方公里的探矿权，公司

转型为能源类企业指日可期。 

 估值合理，维持“增持”评级。公司2011-2013年EPS分别为0.60、0.79

以及1.14元。当前股价25.18元，估值合理。考虑到公司正在向能源

型企业转型，即将步入业绩快速发展的快车道。维持“增持”评级，

短期目标价位30元。 

 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百 3100.81  3789.45  7458.67 9719.26 12158.36 

增长率(%) 52.51% 22.21% 96.83% 30.31% 25.10%

净利润（百万） 537.40  688.38  1164.04 1540.94 2214.82 

增长率(%) 12.61% 28.09% 69.10% 32.38% 43.73%

EPS 0.276  0.354  0.598 0.791 1.138 
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表 1：利润表 （百万元） 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 3100.81 3789.45 7458.67 9719.26  12158.36 

  减: 营业成本 2058.57 2475.19 5470.84 7249.03  8903.50 

        营业税金及附加 138.57 154.92 298.35 388.77  486.33 

        营业费用 48.27 55.97 100.69 131.21  164.14 

        管理费用 105.69 114.51 134.26 174.95  218.85 

        财务费用 97.88 97.57 294.07 239.08  177.52 

        资产减值损失 29.38 24.51 0.00 0.00  0.00 

  加: 投资收益 15.83 16.88 0.00 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 638.29 883.67 1160.46 1536.21  2208.02 

  加: 其他非经营损益 57.62 32.17 0.00 0.00  0.00 

        利润总额 695.91 915.84 1160.46 1536.21  2208.02 

  减: 所得税 167.04 229.57 0.00 0.00  0.00 

        净利润 528.87 686.27 1160.46 1536.21  2208.02 

  减: 少数股东损益 -8.53 -2.11 -3.57 -4.73  -6.80 

        归属母公司股东净利润 537.40 688.38 1164.04 1540.94  2214.82 

每股收益(EPS) 0.276 0.354 0.598 0.791  1.138 

资料来源：Wind、宏源证券 
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