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  远兴能源（000683）主营产品包括甲醇和煤炭，其中甲醇产能 135 万吨，煤炭

产能 300 万吨。甲醇占公司总营业收入的 70%，但仅贡献 30%左右的利润。从甲醇

生产装置运行情况来看，2010 年产销量在 100 万吨左右，今年上半年开工率在 8 成

以上，高于行业平均 6 成的开工率，属于较高水平。公司煤炭产能 300 万吨，2010

年产销量为 240 万吨粉煤，预计今年能够满产，未来产销量超出设计产能的可能性

较大。 

 公司自 2006 年第一套 18 万吨甲醇装置投产以来，甲醇业务在公司营业收入中

的占比逐年增长，2010 年占 70%以上的比重。从甲醇的盈利能力来看，2008 年金融

危机之后，甲醇产品盈利能力下滑严重，近两年保持在 10%左右的毛利率水平，相

比 2006 和 2007 年大幅下滑。 

 甲醇行业存在的主要问题有三：一是产能严重过剩，2006 年基于醇醚燃料的美

好前景及大规模的投资冲动，煤化工项目遍地开花。二是国外低成本甲醇的冲击，

中东地区甲醇成本仅 1000 元人民币，加上运费抵达中国港口不过 1500 元/吨，而国

内煤头甲醇成本都在 2000 元以上。三是下游需求难以大规模启动。传统需求领域如

甲醛、醋酸、乙二醇等需求较为稳定，但被寄予厚望的醇醚燃料由于种种原因却难

以大规模启动，需求疲软是甲醇行业低迷最主要的因素。 

 未来天然气长期上涨是大概率事件。从天然气价格调整的频率看，去年下半年

调整后一年内继续上调的可能性不大，因此，甲醇成本年内上升的可能性不大。  

 盈利预测结果表明，公司 2011、2012、2013 年每股收益分别为 0.21、0.28、0.42

元，对应市盈率分别为 43 倍、31 倍和 21 倍。公司未来业绩的增长动力主要来自煤

炭业务的推动，考虑到煤炭行业和化工行业平均市盈率水平，2011 年公司估值偏高，

但未来两年估值水平基本合理，给予“观望”评级。 

 

[table_company]   

总股本(万) 76781.40 

流通 A 股(万) 76781.40 

52 周内股价区间(元) 7.4-12.78 

总市值(亿) 66.03 

总资产(亿) 57.25 

每股净资产(元) 2.89 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 23.33 28.23 31.50 35.50 

+/-% 34.12 21 12 13 

净利润(百万) 111.08 158 217 319 

+/-% -79.26 43 37 47 

EPS(元) 0.14 0.21 0.28 0.42 

P/E 59.44 42.58 31.05 21.12 
 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：观望(首次评级) 
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远兴能源（000683）主营产品包括甲醇和煤炭，其中甲醇产能 135 万吨，煤

炭产能 300 万吨。从下面的图表中可以看出，虽然甲醇占公司总营业收入的 70%，

但仅贡献 30%左右的毛利润，煤炭自去年成为公司主营业务以来，对业绩的贡献

较大，2010 年毛利润的 70%来自煤炭业务。 

图表 1 公司 2010 年主营收入构成           图表 2 公司 2010 年毛利润构成 

甲醇 煤炭 其它 甲醇 煤炭 其它

 

数据来源：WIND 

经过几年的资产腾挪，公司由天然碱为主营转变成以甲醇和煤炭为主营产品

的公司。甲醇资产主要有内蒙古博源联合化工公司 100 万吨天然气法产能、内蒙

古苏里格天然气化工公司 35 万吨产能。从甲醇生产装置运行情况来看，2010 年

产销量在 100 万吨左右，今年上半年开工率在 8 成以上，高于行业平均 6 成的开

工率，属于较高水平。公司能保持较高的开工率得益于原料具有一定的成本优势，

目前来看，公司生产成本在 2100 元/吨左右，即使是加上 400~500 元至华东地区

的运费，与华东地区煤头企业相比，也具有 100~200 元的成本优势。因此，影响

公司开工率的主要因素不是销售市场，而是天然气的供应。公司天然气供应方主

要为中石油长庆油田，有长期供应合同，供应基本上问题不大。 

公司自 2006 年第一套 18 万吨甲醇装置投产以来，甲醇业务在公司营业收入

中的占比逐年增长，2010 年占 70%以上的比重。从甲醇的盈利能力来看，2008

年金融危机之后，甲醇产品盈利能力下滑严重，近两年保持在 10%左右的毛利率

水平，相比 2006 和 2007 年大幅下滑。主要原因是产能过剩和需求增速较慢，我

们会在下面的行业分析中进行详细阐述。 

 

 

 

 

 

一、甲醇装置负荷率高于行业平均水平，煤炭贡献 70%的利润。 
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图表 3 远兴能源甲醇产品近年来营业收入和毛利率变化情况 
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数据来源：WIND 

公司煤炭产能 300 万吨，主要由控股子公司内蒙古博源煤化工公司经营，该

公司拥有湾图沟煤矿设计产能 300 万吨，2010 年产销量为 240 万吨粉煤，预计今

年能够满产，未来产销量超出设计产能的可能性较大。湾图沟煤矿 2010 年初取

得采矿许可证，2009 年贡献 2 个亿的收入，主要以工程煤和原煤为主。2010 年

正式投产后，主要煤种为粉煤，销售收入增长到 6.1 亿元左右。实际产能 500 万

吨超过设计产能，因此，未来的煤炭产销量将有较大的增长空间。 

 

甲醇行业在 2006 年之后开始了大跃进式的发展，2010 年末产能规模达 4000

万吨，行业整体开工率不足 50%，尽管如此，仍有大量的煤制甲醇项目在建，

未来形势更加严峻。 

目前来看，甲醇行业存在的主要问题有三：一是产能严重过剩，2006 年基于

醇醚燃料的美好前景及大规模的投资冲动，煤化工项目遍地开花，2008 年后原油

价格大幅下跌，以原油为假想成本的煤化工陷入整体亏损地步。二是国外低成本

甲醇的冲击，中东地区甲醇成本仅 1000 元人民币，加上运费抵达中国港口不过

1500 元/吨，而国内煤头甲醇成本都在 2000 元以上。三是下游需求难以大规模启

动。传统需求领域如甲醛、醋酸、乙二醇等需求较为稳定，但寄予厚望的醇醚燃

料由于种种原因却难以大规模启动，需求疲软是甲醇行业低迷最主要的因素。 

2.1 甲醇行业目前产能 4000 万吨，在建 2000 万吨，产能过剩严重 

甲醇产能过剩问题将在未来几年内长期存在。今年 3 月份国家发改委再次对

煤化工的无序发展做出规范，其中加强项目审批管理中“年产 50 万吨及以下煤

经甲醇制烯烃项目，年产 100 万吨及以下煤制甲醇项目，年产 100 万吨及以下煤

制二甲醚项目，年产 100 万吨及以下煤制油项目，年产 20 亿立方米及以下煤制

天然气项目，年产 20 万吨及以下煤制乙二醇项目。”均需要报国家发改委批准。

根据该通知精神，我们预计未来产能继续扩大的步伐有可能放缓，但在此之前已

经在建的项目却不受限制，据统计，目前在建的甲醇项目还有 2000 万吨，这些

二、甲醇行业形势较为严峻，目前面临三大困局 
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项目全部建成后，国内甲醇产能将达到 6000 万吨，比目前产能增长 50%。 

图表 4 甲醇行业主要企业产能及产量统计表 

  产能 万吨 实际日产量 吨 

上海焦化公司 80 1000 

兖矿国宏化工公司 50 1500 

兖矿鲁南化肥厂 20 50 

山东联盟化工集团公司 50 900 

滕州凤凰化肥公司 50 900 

山东晋煤明水大化集团 50 1000 

中海油海南建滔公司 120 4100 

河南龙宇煤化工公司 50 1000 

河南煤业集团中原大化公司 50 1000 

博源运销公司 135 3000 

久泰能源内蒙公司 100 2600 

新能能源公司 100 2000 

神华宁煤集团公司 100 2800 

陕西榆林天然气化工公司 51 1350 

陕西神木化工公司 60 1900 

青海中浩天然气化工公司 60 1800 

甘肃华亭中煦煤化工公司 60 1700 

云南云维 50 1100 

数据来源：百川资讯 

2.2 中东低成本甲醇对国内市场冲击严重 

进口低成本甲醇对国内甲醇市场的冲击较为严重，沙特阿拉伯、伊朗、俄罗

斯等国现有甲醇产能超过 900 万吨，由于他们自身甲醇消费量有限，主要销往中

国等外部市场。这些国家天然气丰富，且价格低廉，甲醇吨耗天然气约 1000 立

方米，其制造成本折算人民币仅为 1200 元/吨。而我国主要以煤制甲醇为主，按

吨甲醇消耗 1.5 吨煤计，加上制造费用，甲醇的制造成本要在 2400 元/吨以上。

同时，中东等甲醇成本优势还体现在单套装置产能普遍较大。他们一般选择鲁奇、

托普索这样的著名公司设计甲醇装置，单套产能达到 150 万吨规模，装置大型化

极有利于降低能耗、节约生产费用。而我国单套装置规模在 50 万吨/年以上的只

有 12 套，产能 652 万吨，占总产能的 35%；而小于 20 万吨/年装置产能 902 万吨，

占总产能的 48%。 

2010 年 6 月 24 日， 商务部决定起对原产于沙特阿拉伯、马来西亚、印度

尼西亚和新西兰的进口甲醇进行反倾销立案调查。此消息对甲醇价格的推涨作用

仅仅维持了公告发布后的几天而已，甲醇市场价格并未有好转，市场信心的提振

终归还是在于下游需求的增长。反倾销调查时间较长，在一两年的时间内难以对

国内甲醇市场形成实质性保护。另外初沙特外，伊朗和俄罗斯等对中国出口加大
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的国家并没有在反倾销调查之内，反倾销的保护效果也会大打折扣。 

图表 5 近几年我国甲醇进口量 

 2007A 2008A 2009A 2010A 

进口量 万吨 84 143 529 580 

数据来源：百川资讯 

2.3 醇醚市场迟迟不能大规模启动，成为制约甲醇行业的最重要因

素。 

更重要的是需求不振，传统需求领域包括甲醛、醋酸和乙二醇等，从上半年

这些下游行业开工率来看，上半年甲醛整体开工率 62%，醋酸开工率 57%，二甲

醚开工率 47%，难以对甲醇形成强劲需求。 

市场寄予厚望的醇醚燃料也并不乐观，2010 年 5 月， 国家正式出台《车用

燃料甲醇国家标准》， 并计划于 1 1 月 1 日起正式实施，7 月 2 日，《标准网》公

布 M 8 5 甲醇汽油国家标准，该标准将从 1 2 月 1 日起实施。因 M 8 5 甲醇汽油

受众面较小， 有严格的使用范围和要求， 仅适合于特定改动过车型的使用， 因

此大规模推广需要国家在内燃机改造、加油系统和甲醇汽油价格等方面进行长期

扶持。 

唯一稍显乐观的是甲醇制烯烃，山西焦化日前公告将开工新建 60 万吨甲醇

制烯烃装置，其中甲醇的来源一方面来自其焦炉气制甲醇，其余部分将向市场采

购，新增部分甲醇需求，华东沿海地区多地计划新建甲醇制烯烃装置，但其甲醇

原料均以国外进口为主，也难以形成对国内甲醇市场的强劲需求。 

 

3.1 天然气价格呈长期上涨趋势，甲醇产品盈利能力将会有有所下降 

远兴能源是国内以天然气为原料生产甲醇的代表厂家之一，其主要原料为天

然气，天然气占其生产成本的 80%左右。去年下半年，天然气出厂价格均价上涨

0.23 元/立方，目前公司用气价格均价在 1.1 元/立方（不含税价）左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、远兴能源甲醇和煤炭业务分析 
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图表 6 远兴能源甲醇产品成本构成 

天然气 折旧 直接人工 能耗

 

从国内天然气价格对比来看，从 2000 年至今天然气上涨呈常态，与国际市

场相比，我国天然气价格偏低，这也是中俄进口天然气价格谈判屡屡陷入僵局的

主要原因。一方面，由于历史原因，天然气消费价格偏低。另外，我国对天然气

的需求呈加速上涨态势，比原油需求增长快五个百分点以上。因此，未来天然气

长期上涨是大概率事件。从天然气价格调整的频率看，去年下半年调整后一年内

继续上调的可能性不大，因此，我们预计年内天然气价格上涨的可能性不大。 

图表 7 远兴能源 2012 年 EPS 对天然气价格上涨的敏感性分析 

天然气价格 元/立方米 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 

2012 年 EPS 0.37 0.33 0.28 0.25 0.19 

生产 1 吨甲醇消耗 1.1 千标准立方天然气，图表 7 列出了 2012 年天然气价格

每上涨 0.1 元/立方的情况下对公司 2012 年业绩的敏感性分析。从中我们可以看

出，在其它条件不变的情况下，天然气价格上涨对公司业绩影响较大。 

3.2 湾图沟煤矿对公司未来两年业绩贡献将逐渐增大，纳林河煤矿

2013 年投产，对公司近两年业绩贡献不大。 

公司目前控股的唯一煤炭资产为博源煤化工公司旗下的湾图沟煤矿，2009 年

8 月，公司以现金方式收购了博源集团子公司博源煤化工公司 67%的股权，从而

实际控制了湾图沟煤矿。2010 年 3 月，博源煤化工公司取得国土资源部颁发的采

矿许可证，批准开采规模为 300 万吨。 

2010 年湾图沟煤矿煤炭产销量为 240 万吨，贡献了 70%左右的利润，煤炭业

务一举成为公司最重要的业绩来源。据了解，公司未来煤炭产能继续扩大的可能

性较大。当地对煤炭的产业政策是鼓励发展煤炭加工，生产高附加值产品，而不

是单独出售煤炭。博源煤化工公司未来也将会继续向下游发展，未来有可能新建

以煤炭为原料的甲醇生产装置，摆脱单一的天然气原料限制。另外可以争取更多

的煤炭产销量。综合考虑，我们认为未来两年湾图沟煤矿每年增长 100 万吨的煤

炭产销量问题不大。 
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公司目前拥有的全部煤炭资产包括湾图沟煤矿67%权益和纳林河煤矿34%的

权益，权益产能 473 万吨。2013 年纳林河煤矿投产后，公司权益产能将达到 675

万吨，增长 40%。从煤种来看，公司煤种主要为粉煤，发热量在 4000 大卡左右，

在动力煤中并不属优质煤，销售市场一般为当地电厂，少量通过铁路运输到华北

和华东地区。 

图表 8 远兴能源煤炭资产情况 

煤矿名称 权益 可采储量 亿吨 设计产能 万吨 投产时间 

湾图沟煤矿 67% 2.54 300 2010 年 

纳林河煤矿 34% 7.62 800~1000 2013 年 

数据来源：公司公告 

 

公司目前拥有三家参股公司，其中内蒙古蒙大新能源化工基地公司（内蒙古

蒙大化工公司）股权比例为中煤能源 65%，上海证大 10%。主要从事煤制甲醇和

二甲醚产品。远期产能规划为 180 万吨甲醇、120 万吨二甲醚。目前在建的项目

为甲醇一期 60 万吨甲醇。 

图表 9 远兴能源参股公司概况 

参股公司 注册资本 参股比例 主营 

内蒙古蒙大新能源化工基地开发公司 10 亿元 25% 甲醇二甲醚 

乌审旗蒙大矿业公司 8.54 亿元 34% 煤炭 

内蒙古远兴化工公司 2.5 亿元 49% DMF 

数据来源：公司年报 

乌审旗蒙大矿业公司拥有纳林河煤矿采矿权，设计产能 800~1000 万吨产能，

预计 2013 年投产，对公司短期业绩贡献不大。 

内蒙古远兴化工公司主营 DMF 生产，从目前运行情况来看，与当初预期有

一定的差距。对公司业绩贡献也不会太大。 

    盈利预测关键假设条件：1、天然气价格 2012 年上调 0.2 元/立方，甲醇生产

成本上升 150 元/吨。2、2012 年和 2013 年煤炭产销量每年增长 100 万吨，煤炭

价格小幅上涨。 

图表 10 远兴能源销售收入和销售成本预测表 

  2011E 2012E 2013E 

甲醇 销量 95 95 100 

销售均价 2150 2200 2200 

成本价 1800 1950 1950 

销售收入 204250 209000 220000 

销售成本 171000 185250 195000 

煤炭 销量 300 400 500 

销售均价 260 265 270 

成本价 80 80 80 

五、盈利预测及投资建议 

四、参股公司近两年难以贡献业绩 
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销售收入 78000 106000 135000 

销售成本 24000 32000 40000 

销售收入合计 282250 315000 355000 

销售成本合计 195000 217250 235000 

 

图表 11 盈利预测简表                     单位：百万元 

利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 2333  2823  3150  3550  

营业成本 1710  1950  2173  2350  

营业税金及附加 85  102  114  129  

营业费用 90  118  111  110  

管理费用 173  224  220  214  

财务费用 78  94  92  91  

资产减值损失 -6  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 16  0  10  10  

营业利润 219  333  450  667  

营业外收入 6  12  10  11  

营业外支出 1  9  6  7  

利润总额 225  336  454  671  

所得税 43  72  93  139  

净利润 182  265  361  531  

少数股东损益 71  106  143  212  

归属母公司净利润 111  158  217  319  

EBITDA 501  636  754  973  

EPS（元） 0.14  0.21  0.28  0.42  

盈利预测结果表明，公司 2011、2012、2013 年每股收益分别为 0.21、0.28、

0.42 元，对应市盈率分别为 43 倍、31 倍和 21 倍。公司未来业绩的增长动力主要

来自煤炭业务的推动，考虑到煤炭行业和化工行业平均市盈率水平，2011 年公司

估值偏高，但未来两年估值水平基本合理，给予“观望”评级。 
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附：盈利预测详表 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 1414  2335  2957  3788    营业收入 2333  2823  3150  3550  

  现金 408  1662  2391  3411    营业成本 1710  1950  2173  2350  

  应收账款 18  12  13  13    营业税金及附加 85  102  114  129  

  其他应收款 519  280  187  93    营业费用 90  118  111  110  

  预付账款 332  200  200  100    管理费用 173  224  220  214  

  存货 89  121  110  114    财务费用 78  94  92  91  

  其他流动资产 49  59  56  57    资产减值损失 -6  0  0  0  

非流动资产 4257  4150  4069  3933    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 708  750  800  800    投资净收益 16  0  10  10  

  固定资产 3417  3256  3113  2972    营业利润 219  333  450  667  

  无形资产 68  66  64  62    营业外收入 6  12  10  11  

  其他非流动资产 65  77  92  99    营业外支出 1  9  6  7  

资产总计 5671  6484  7025  7721    利润总额 225  336  454  671  

流动负债 1829  2288  2366  2431    所得税 43  72  93  139  

  短期借款 439  465  468  462    净利润 182  265  361  531  

  应付账款 576  738  819  871    少数股东损益 71  106  143  212  

  其他流动负债 814  1084  1079  1097    归属母公司净利润 111  158  217  319  

非流动负债 837  927  1028  1128    EBITDA 501  636  754  973  

  长期借款 804  904  1004  1104    EPS（元） 0.14  0.21  0.28  0.42  

  其他非流动负债 33  23  24  24              

负债合计 2666  3214  3394  3559    主要财务比率         

 少数股东权益 798  904  1048  1260    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 768  768  768  768    成长能力         

  资本公积 189  189  189  189    营业收入 34.1% 21.0% 11.6% 12.7% 

  留存收益 1218  1376  1593  1912    营业利润 -81.5% 51.9% 35.0% 48.3% 

归属母公司股东权益 2208  2366  2583  2902    归属于母公司净利润 -87.8% 42.5% 37.2% 47.0% 

负债和股东权益 5671  6484  7025  7721    获利能力         

            毛利率(%) 26.7% 30.9% 31.0% 33.8% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 4.8% 5.6% 6.9% 9.0% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 5.0% 6.7% 8.4% 11.0% 

经营活动现金流 286  1387  819  1095    ROIC(%) 7.2% 14.3% 20.9% 36.2% 

  净利润 182  265  361  531    偿债能力         

  折旧摊销 203  208  212  216    资产负债率(%) 47.0% 49.6% 48.3% 46.1% 

  财务费用 78  94  92  91    净负债比率(%) 54.27% 47.03% 48.17% 48.39% 

  投资损失 -16  0  -10  -10    流动比率 0.77  1.02  1.25  1.56  

营运资金变动 -194  838  170  274    速动比率 0.72  0.96  1.20  1.51  

  其他经营现金流 33  -18  -6  -7    营运能力         

投资活动现金流 -535  -104  -122  -72    总资产周转率 0.38  0.46  0.47  0.48  

  资本支出 380  60  80  80    应收账款周转率 116  125  151  167  

  长期投资 -145  42  50  0    应付账款周转率 2.88  2.97  2.79  2.78  

  其他投资现金流 -299  -2  8  8    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -177  -29  31  -3    每股收益(最新摊薄) 0.14  0.21  0.28  0.42  

  短期借款 -96  26  3  -6    每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  1.81  1.07  1.43  

  长期借款 -176  100  100  100    每股净资产(最新摊薄) 2.88  3.08  3.36  3.78  

  普通股增加 256  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -193  0  0  0    P/E 60.69  42.58  31.05  21.12  

  其他筹资现金流 32  -155  -72  -97    P/B 3.05  2.85  2.61  2.32  

现金净增加额 -426  1254  728  1020    EV/EBITDA 16  12  10  8  
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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