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目前股价 25.7   

总市值（亿元） 50．3  

流通市值（亿元） 27.9  

总股本（亿股） 19.5  

流通股本（亿股） 10.8  

12 个月最高/最低 33/20  

公司盈利预测  

 2011E 2012E 2013E 

营业收入  591000 864960 1264300 

(+/-%) 55.96% 46.36% 46.17% 

净利润 108822 163040 273859 

(+/-%) 58.08% 49.82% 67.97% 

摊薄 EPS 0.559 0.837 1.407 

PE 46.5 31.0 18.5 

股价表现图 

 

要点：  

 核心观点：我们最看好的是公司能够基于自有的丰富的资源禀赋，直接液

化天然气或者用自备煤制取天然气，并将 LNG 作为廉价优质动力未来将年

产 13亿方 LNG 的供给新疆甚至内地，这种“一体化的产业链条”+“摆脱

对于天然气管网建设成本高昂的束缚，进而实现能源的就地转化、充分利

用的分布式能源”模式，正是广汇最核心的竞争力。 

 公司极具资源禀赋、机制灵活，是国内 LNG 龙头。在上游拥有充足的煤炭、

天然气、稠油等资源禀赋。下游以 LNG 项目为主进军能源业务领域；  

 煤制天然气的能源转化效率较高，技术已基本成熟，是生产石油替代产品

的有效途径。多渠道、多方式地扩大天然气资源供给，也是优化我国能源

结构的重要战略。广汇煤炭储量丰厚，目前在哈密已获得的煤炭资源储量

达 17.6 亿吨。此外，为了迅速提高煤炭运力，建设新疆淖毛湖铁路，煤炭

外卖给甘肃电厂，预计今年可外销煤炭 400-500 万吨，并将在未来 5年内

扩大至 6000 万吨每年。天然气方面，与哈萨克斯坦 TBM 公司就哈国斋桑所

拥有的天然气、原油资源合作，目前部分区块内已经探明储量为斋桑拥有 1

亿吨稠油及 64亿方天然气储量，公司在新疆阿勒泰地区建设的年处理能力

一期 5亿方 LNG 工厂将于年底前竣工投产；公司占 90%权益；同时公司还拥

有上游哈国 TBM 公司 49%权益。 

 公司最大看点除资源外，就是分布式能源的盈利模式， LNG 汽车应用兼具

经济性与环保性。与柴油为燃料的传统重型卡车相比，可降低 40%的能源消

耗，同时较柴油车每年可减少 CO2 排放约 60吨，如按照 8年使用期计算，

每辆车可减少 CO2 排放约 480 吨。不但适用于城市公交车，也适用于出租

车和大型货运车辆、工程机械等。目前疆内在跑的重卡总数是 2199 辆，今

年预计新增 1300 辆，建成 LNG 和 L-CNG 汽车加注站 79座，上半年加注站

累计加气量 3112 万立方米，未来 2-3 年达到 2万辆，而疆外市场也会有拓

展可能。煤化工方面，公司哈密煤化工项目获批受益于国家战略扶持新疆

的政策背景，打造上中下游完整产业链。预计，广汇股份“年产 120 万吨

甲醇/80 万吨二甲醚（煤基）项目”达产后，销售收入可达到 40亿元，毛

利润将近 20 亿元。此外，天然气是我国拟将完成的哥本 45%目标下，最有

发展潜力的替代能源。 

 盈利预测与评级。经测算，我们预计公司 2011-13 年 EPS 分别为 0.56、0.84、

1.41  对应 PE分别为 46、31、18 倍。目前短期估值不够吸引力，但考虑

到公司的丰富资源禀赋、完备产业链、以及分布式能源的盈利模式，建议

逢低关注，我们给予推荐评级。 

 风险揭示：项目投产落后预期，投资项目密集对资金需求压力过大的风险 

 

 风险提示：1）需警惕在建能源项目能否如期完工、达产存在一定的不确定

性的风险。2）短期资本性支出较大或使公司面临一定的资金压力。 
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1. 最具资源禀赋、机制灵活的民营能源大鳄 

公司是国内 LNG 龙头。在上游拥有充足的煤炭、天然气、稠油等资源禀赋。下游

以 LNG 项目为主进军能源业务领域；目前，公司已基本剥离建材和房地产业务，成为

国内最大的陆上液化天然气供应商，客户遍布华南、华东、华北等地区。有机地将煤、

油、气三大产业链连接在一起，正在向“能源企业”战略转型。 

公司在宏观资金面收紧之际，完成非公开发行股票工作，募集资金 21.4 亿元，为

能源项目的顺利建设提供了充足的资金保障。上半年公司营业收入 2,620,418,528.72

元，较去年同期提高 45.07%；净利润(不含少数股东权益) 638,716,823.42 元，较去

年同期增长 102.08%。能源业务中，哈密煤化工、吉木乃 LNG 工厂建设、哈萨克斯坦

TBM 公司石油和天然气开采、LNG 汽车推广、富蕴煤炭综合开发、煤炭销售、能源综合

物流等项目均已全面展开且进展顺利。 

图 1 公司主要资源分别图 

 

资料来源：wind、公司公告、长城证券研究所 
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 图 2 公司战略发展规划 

 

资料来源：wind、公司公告、长城证券研究所 

1.1 LNG 打造油、气、煤三大能源和谐产业链 

公司目前已投产、在建和规划中的 LNG 项目有：  

 鄯善 5 亿方 LNG 项目，是目前唯一已投产的 LNG 项目、也是国内目前最大的

陆基 LNG 项目，原料来自中石油土哈油田，目前原料来源不足，规模仅为 3 亿

立方米。  

 哈密地区的淖毛湖煤化工项目，于 2006 年 9月开工，一期生产 LNG4.9 亿方、

120 万吨甲醇/80 万吨二甲醚，公司目前淖毛湖正在进行机台试车，预计今年

四季度进行投料试车，若投产成功，将开始进行二期同等规模项目建设，计

划 2015 年投产。原料为哈密自备煤。  

 阿勒泰地区吉木乃 5亿方 LNG 项目，于 2009 年开工建设，将 2011 年末投产，

为斋桑油气田（TBM 公司）年产 5 亿方天然气的配套项目；市场已锁定为阿

勒泰及塔城地区民用天然气。  

 阿勒泰地区的富蕴煤炭综合开发项目，已经开始规划，原料为富蕴自备煤，

计划 2015 年建成投产。  

煤制天然气的耗水量在煤化工行业中是相对较少，而转化效率又相对较高，因此，

与耗水量较大的煤制油相比具有明显的优势。此外，煤制天然气过程中利用的水中不

存在污染物质，对环境的影响也较小。 煤制天然气是指煤经过气化产生合成气，再经

过甲烷化处理，生产代用天然气（SNG）。煤制天然气的能源转化效率较高，技术已基

本成熟，是生产石油替代产品的有效途径。随着国内可持续发展战略和加强环保等政

策的实施，国内天然气消费市场将持续扩张。多渠道、多方式地扩大天然气资源供给，
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完善气源结构成为优化我国能源结构的重要战略。 

图 3 煤化工全厂工艺流程简图 

 

资料来源：wind、公司公告、长城证券研究所 

1.2 广汇煤炭储量丰厚 

1）哈密地区：股份公司已经通过广汇新能源公司拥有 17.6 亿吨，煤种为优质高

热量露天煤，5000 大卡以上。2）阿勒泰地区：矿区位于富蕴，属于喀姆斯特矿区，

区块面积 408 平方公里，目前正在进行勘探，矿位于地下 200 米左右的总长为 10-12

米厚度的整装层。富蕴煤田以后作为公司公司煤炭综合开发项目的原料来源。 

此外，广汇股份公司为了迅速提高煤炭运力，提前 3 年已经在建设新疆淖毛湖至

甘肃柳沟的公路，总长度 440 公里，路面 12 米宽，总投资约 2 亿元，煤炭到达甘肃柳

沟后卖给甘肃的电厂，预计今年可外销煤炭 400-500 万吨，以后等公司投资建设的的

淖毛湖至红柳河之间的铁路建成后，年运力将增加 5000 万吨，兰新二线建成后作为货

运线时，广汇股份哈密淖毛湖的煤炭也可以再通过兰新线运往疆外销售。 

煤炭产、运、销体系初步形成。非能源业务正在逐步缩小规模，房地产开发和销

售业务实现剥离并稳步退出。上半年，矿山建设、淖柳公路运输进展顺利，但由于配

套项目柳沟物流园铁路快速装车系统改造进度未按期完工，影响了铁路发运量，致使

上半年仅实现煤炭销量 109.73 万吨，公司正在全力推进物流园的建设，预计 9月底投

入运营；实现营业收入 215,466,150.92 元，净利润 43,210,774.8 元。获得的收益占

公司净利润总额的 6.77%。此外，淖毛湖至兰新线红柳河站的铁路项目取得重大进展，

项目预可研报告已经通过国家评审，设计由国家二级铁路升格为国家一级铁路，由内

燃机车牵引改为电力机车牵引，此举将大大提高淖毛湖煤炭外运能力。 
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表 1 煤炭外销合同情况   

购货单位 2011 年 2012 年 2013 年 合计 单价 

甘肃大唐燃料有限责任公司 400 500 800 1700 408 

国电甘肃电力有限公司 120-150 120-150 120-150 360-450 420 

中国铝业股份有限公司兰州

分公司 
150-200 150-200 150-200 450-600 410 

合计 670-750 770-850 1070-1150 2510-2750  

资料来源：wind、公司公告、长城证券研究所 

继甘肃之后，广汇拟将打造宁夏能源中转基地。据悉，广汇集团和宁夏中卫市人

民政府于 2011 年 8月 16 日在宁夏银川签署了《投资合作协议》，拟在宁夏中卫市共同

投资建设煤炭物流集散基地、液化天然气转运分销中心及 LNG、L-CNG 加注站等项目。

我们认为，虽然此举属于广汇集团层面构建广汇能源物流体系远景规划和中卫意向性

接洽，尚需较长时间的考察论证，项目可行性研究等具体工作尚未实质性开展，存在

不确定性，但是规划战略方向是较为明智和明确的。宁夏中卫地理位臵极佳。作为铁

路城市，它西接兰新线，南接兰州，北接银川，而且中卫背靠黄河，对于耗水的煤化

工产业来说，不失为一个上上之选。新疆富煤但缺水，而且远离消费地，广汇集团在

新疆至甘肃自建一条公路，把新疆煤炭运出来，至中卫进行深加工，便于出运至消费

地，这将是一个长远策略。据新华社此前报道，广汇集团和上海申能集团拟斥资 373

亿元在中卫市建设能源及深加工综合项目。项目或将可实现年销售收入 450 亿元。主

要建设 6 个项目：先期 1500 万吨、终期 5000 万吨煤炭物流集散地，百万千瓦超超临

界空冷发电机组，25 万立方米液化天然气转运分销中心，60座液化天然气和压缩天然

气加注站，35 万吨煤化工副产品的精深加工系列产品项目和 28.6 公里铁路专用线。

若此规划能够得以明朗，对上市公司将构成一定利好，进一步延伸公司能源服务空间。

我们将进一步跟踪其进展。 

1.3 石油：目前探明储量 1亿吨稠油 

广汇股份与哈萨克斯坦 TBM 公司就哈国斋桑所拥有的天然气、原油资源进行勘探、

开发和生产。合同勘探区块面积 8326.886 平方公里，占据了斋桑盆地最有利的位臵，

有公路和一个水电站；许可证的有效期为 31 年，包括 6 年勘探期（已延长至 2014 年

7 月 11 日）和 25 年生产期。目前部分区块内已经探明储量为斋桑拥有 1 亿吨左右稠

油及 64 亿方天然气地质储量（53 亿方可采储量），公司拟在新疆阿勒泰地区建设一座

年处理能力一期 5亿方 LNG 工厂；公司占 49%权益。 

哈萨克斯坦 TBM 公司上游石油、天然气资源勘探及下游吉木乃 LNG 工厂建设进展

顺利。天然气项目方面，TBM 公司已按计划完钻 5 口气井，完成中央处理设施和地面

建设的详细设计；稠油项目方面，TBM 已完成北东构造储量计算，正进行最终审批；

单井试采取得预期效果，开始抽吸试采。下游天然气工厂建设取得突破性进展，主管

廊、外管廊、灌装站、液化钢结构吊装已完成；LNG 储罐安装工程基本完成，空压站、

火炬、热油系统设备安装完成 50%以上，土建工程全面进入收尾阶段。与之相配套的

天然气输气管道，也已获得国家发改委和哈萨克斯坦油气部天然气司批准建设，目前

正在紧张有序的施工建设中。 
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2. 分布式能源是公司最大看点，LNG 汽车是传播天使 

所谓“分布式能源”（distributed energy sources）是指分布在用户端的能源综

合利用系统。一次能源以气体燃料为主，可再生能源为辅，利用一切可以利用的资源；

二次能源以分布在用户端的热电冷（植）联产为主，其他中央能源供应系统为辅，实

现以直接满足用户多种需求的能源梯级利用，并通过中央能源供应系统提供支持和补

充；在环境保护上，将部分污染分散化、资源化，争取实现适度排放的目标 。 

2.1 广汇“气化南疆”受国家能源局高度评价，为今后全国分布

式能源推广起到示范和标杆作用 

公司与国家能源局多次汇报和沟通，终于形成“国家投资，广汇股份建设、运营，

采用 LNG 液化厂加二级配送模式，将天然气送入南疆未气化县市、乡镇”的工程实施

方案，方案经国家和自治区批准实施后，广汇股份将成为国家首家采用分布式能源供

应模式，将 LNG 通过自有技术接入城镇、乡村的能源供应商，将为南疆少数民族地区

燃料结构调整、生活质量提高和节能环保做出重大贡献。 

2.2 LNG 汽车是分布式能源的天使 

广汇股份是目前中国最大的陆基 LNG 供应商，在 LNG 汽车气源供应方面，完全能

够保证 LNG 汽车燃料的使用。安全技术方面，2009 年 2 月 24 日，新疆维吾尔自治区

汽车产品质量监督检查站对新疆广汇开发研制的 LNG 半挂牵引车得安装技术、整车安

全性、排放性、动力性、经济性和整车可靠性进行检查，结果（2009 新汽检 001 号）

符合国家机动车及 LNG 汽车相关标准。2009 年 3 月 31 日，该课题顺利通过了国家科

技部验收。 

2.2.1 LNG 物流运输经济性显著 

作为替代能源，经济相当可观。若推广至物流领域、公交领域、采掘机械领域等，

使用 LNG 汽车将大幅度减少燃料消耗成本（约 40%），从而大幅度增加车辆运营企业的

利润。虽然燃气汽车相对燃油汽车会增加 6-8 万的购臵费用，但由于燃料的经济性，

一般年行驶 10公里的汽车一年左右可以收回投资，其他费用基本上都一样。此外，更

加洁净的 LNG 作为车用燃料，将大幅度减少汽车尾气排放物，产生良好的社会环境保

护效益。根据 BP中国碳排放计算器提供的资料，每辆 LNG 车相比汽、柴油车每年可减

少 CO2 排放约 60 吨，如按照 8年使用期计算，每辆车可减少 CO2 排放约 480 吨。 

另外由于 LNG 汽车加气站的建设不受管道铺设的限制，使得约束 CNG 汽车只能在

城市内进行短途运营的因素不再存在，LNG 车辆长距离运营成为可能，大大降低了车

辆的运输成本。采用 LNG 作为汽车发动机燃料，发动机仅需作适当变动，运行不仅安

全可靠，而且噪音低污染小，特别是在排放法规日益严格的今天，以 LNG 作为燃料的

汽车，排气明显改善。 
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图 4 LNG 汽车  

  

资料来源：wind、公司公告、长城证券研究所 

2.2.2 LNG 汽车应用兼具经济性与环保性 

LNG 汽车是以低温液态天然气为燃料的新一代天然气汽车，不但适用于城市公交

车，也适用于出租车和大型货运车辆，尤其是长途中重型运输车辆。 

LNG 作为新型车用燃料，有效载量大，提高了汽车的续航里程，特别是与柴油为

燃料的传统重型卡车相比，可降低 40%的能源消耗，为用户带来巨大经济效益。同时

LNG 汽车的环保性将为地区节能减排做出巨大贡献。 

根据柴油车和 LNG 用车实际运营测试：1 升柴油=1-1.1 立方天然气。公司供气价

格计算模式：1立方车用 LNG 价格是 1升 0号柴油市场零售价的 60%。例如 0号柴油的

零售价是 5.5 元每升，则每立方天然气的价格是：5.5×60%=3.30 元/方。而对比目前

汽油更高达 7元每升。经济优势可见一斑。 

图 5 广汇燃气货运车 图 6 燃料费用比较 

  

资料来源：wind、公司公告、长城证券研究所 

LNG 汽车与柴油车比较具有的优势。由于燃油汽车和燃气汽车主要是燃料类型种
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类不同，车辆在购臵相同车型是，燃气汽车相对燃油汽车会增加一定的购臵费用，汽

车在行驶过程中，除燃料费用有所差别外，其他费用基本上都一样，因此使用 LNG 汽

车将大幅度减少燃料消耗成本（约 40%），从而大幅度增加车辆运营企业的利润。 

我们调研了解到，八一钢铁在富蕴五彩湾的矿区已采用广汇 lng 重卡运输、广汇

白石湖矿区前期拨采工程也采用了 lng 工程车进行，经济性良好。 

更重要的是，使用更加洁净的 LNG 作为车用燃料，将大幅度减少汽车尾气排放物，

产生良好的社会环境保护效益。根据 BP中国碳排放计算器提供的资料，每辆 LNG 车相

比汽、柴油车每年可减少 CO2 排放约 60 吨，如按照 8 年使用期计算，每辆车可减少

CO2 排放约 480 吨。 

图 7 LNG 燃料车辆  

 
资料来源：wind、公司公告、长城证券研究所 

2.3 LNG 汽车及加气站的未来蓝海 

今年来，世界各国大力推广 LNG 汽车和加气站，其中美国在 LNG 车用技术上处于

领先位臵。LNG 汽车不但适用于城市公交车，也适用于出租车和大型货运车辆，尤其

是长途运输车辆。 

LNG 汽车和加气站技术的关键在于 LNG 的储存和运输，因为-162℃的温度对 LNG

设备有一些特殊要求，因此其技术难度较 CNG 和 LPG 都大。但从一些发达国家的应用

来看，LNG 汽车和加气站技术是完全成熟的。目前，LNG 加气站的主要设备如低温常压

储蓄罐和空温式气化器等，国内生产厂家已掌握了有关核心技术，可大批量生产。 

2009 年 3月 31 日，国家科技部专家组 12人来乌市，就广汇担的国家 863 项目《中

重型 LNG 专用运输车》课题进行验收，经专家组现场审验、评定后，对此项目工作开

展和完成结果给予高度评价，课题高分通过了科技部专家组的验收，并颁发了项目验

收评价书，为推动使用车用清洁燃料产业奠定技术、行业标准基础。 
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图 8 LNG 加注站 

 

资料来源：wind、公司公告、长城证券研究所 

LNG 汽车是以低温液态天然气为燃料的新一代天然气汽车，其突出优点是 LNG 能

量密度大（约为 CNG 的 3倍），建站投资少，占地少，无大型动力设备，运行成本低，

加气站无噪音，LNG 可用专用槽车运输，建站不受天然气管网制约，因此便于规模化

推广。 

LNG 车辆推广营销模式多元化，LNG 加注站建设持续发展。按"建站推车，建站优

先"的资源配臵模式，公司采取在重要节点设立 LNG 大型储备站，辐射周边市场的模式，

以全面保障区域市场的气源供应稳定，从而达到持续扩大市场份额、开辟新市场的目

的。以新疆、河西走廊为主要目标区域，进行网络化建设的 LNG 汽车加注站工作已全

面展开，上半年已在甘肃、内蒙、宁夏、河南、广西等地沿途交通要道节点逐步开始

建设 LNG 站或 L-CNG 加气站，并在有条件地区进行民用管网建设和入户通气。LNG 汽

车推广积极调整营销策略，改变推广模式，摒弃单纯推广 LNG 中重型卡车，加大了对

LNG 商砼运输车、LNG 城际客车市场方面的重点培育和开发。 

目前疆内在跑的重卡总数是 2199 辆，今年预计新增 1300 辆，除此之外，疆外市

场也逐步发展山西、内蒙、江苏、河南、辽宁等省。重卡的生产合作厂商主要有重汽、

陕汽、一汽二汽、北奔、联众卡。目前公司在疆内建成 LNG 和 L-CNG 汽车加注站 79座，

上半年加注站累计加气量 3112 万立方米，〃 

从市场空间来看，全疆 20万辆重卡上路，若保守预计若有 10%由 LNG 重卡替代，

那市场容量也将达到 2万辆，每天每车加注 150 方*300 天=4.5 万方，若按照年末 3000

辆测算=1.35 亿方，这部分液化天然气就能贡献每年 5.2 亿收入，利润 6 千万。若达

到 2 万辆，则将 9 亿方气，约 30 亿收入。而疆外市场也会有拓展可能。 这部分采用

天然气替代石油、柴油等能源的市场空间不可估量。 

上半年，公司液化天然气（LNG）业务有较大增长。公司克服运距长、运力紧张等

不利因素影响，采取灵活多变的经营方式，在气源不足的情况下加大外购贸易气量，

在稳固并拓展原有市场的基础上，大力发展 LNG 车用燃料市场，为公司即将释放的 LNG

产能提前做好市场准备。上半年，公司从中石油吐哈油田购买原料气 1.83 亿立方米，

生产液化天然气 1.49 亿立方米，销售 1.49 亿立方米（其中：自产 LNG1.43 亿立方米）。

平均销售单价2.1元/立方米；实现营业收入511,893,440.57元，净利润84,162,988.40

元，较上年同期分别增长 7.35%和 27.21%。 
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2.4 天然气，最具进攻性的替代能源行业 

天然气是我国拟将完成的哥本 45%目标下，最有发展潜力的替代能源。2010 年，

中国天然气需求保持快速增长，天然气供需总体平稳， 天然气定价机制改革的启动对

行业未来发展将产生深远影响 近年来，随着我国国民经济持续快速的发展以及城乡居

民能源消费结构的升级，国内天然气消费需求大幅增长。自 2005 年以来，中国天然

气消费年均增长 10%以上，2010 年国内天然气消费量达到 1,073 亿立方米，较上年

增长 20.96%，而同期天然气产量仅为 951 亿立方米，缺口达 122 亿立方米。天然气

定价严重低估，将逐步回归合理。这将对未来天然气的供需状况、消费需求结构以及

业内企业的运营产生重要影响。 

图 9 十二五各能源行业增速                      图 10 我国能源结构趋势 

  

资料来源：wind、公司公告、长城证券研究所 

2.5 煤化工：公司哈密煤化工项目获批受益于国家战略扶持新疆

的政策背景，打造上中下游完整产业链 

公司于 2010 年 3 月 31 日发布公告，其控股子公司新疆广汇新能源有限公司投资

建设的“年产 120 万吨甲醇／80 万吨二甲醚（煤化工）项目”正式获得国家发改委

核准。我们认为公司甲醇煤化工项目之所以能够获得发改委的批准，除了公司拥有丰

富的煤炭资源以外，还有一个很重要的原因是受益于国家战略性地出台一系列扶持新

疆政策的这个大背景；在这一背景下，对在新疆境内的项目在申请国家有关部门的批

准时开了绿灯。 

新疆自治区多位副主席考察公司项目。  2011 年 4 月 15 日，自治区副主席艾尔

肯、 2010 年 10 月 15 日新疆自治区副主席库热西•买合苏提等领导，分别视察了吉木

乃广汇 LNG 项目。得知加气站不仅可以解决偏远地区居民用气问题，而且更广泛用于

小型乘用车加注 CNG、中重型商用车加注 LNG，并被列入国家分布式能源模式时，指出

“气化阿勒泰工程不仅是广汇的事情，更是自治区的大事，更涉及了国家的战略目标

及民生的大事。”艾尔肯副主席希望广汇股份加快项目建设，要求地方政府全力做好协

调、服务工作，争取项目早日建成投产。 
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上半年，建设进展顺利。做为公司能源战略发展的重点项目，公司正在全力推进

该项目的各项工程顺利建设。截止目前，项目土建工程均已完成，备煤、空分、气化

等主要装臵安装工程已完成 90%以上，已完成水系统处理、空压站装臵等 4 个单元的

单机试车、调试，其他单元试车将陆续展开。截止目前，已累计签订甲醇框架协议 379.9

万吨、二甲醚 26.5 万吨、焦油和石脑油等副产品 22.2 万吨。预计，广汇股份“年产

120 万吨甲醇/80 万吨二甲醚（煤基）项目”达产后，销售收入可达到约 40 亿元，毛

利润将近 20 亿元。届时对广汇股份的经营利润将产生可观贡献。 

2011 年 4 月 16 日，广汇股份与乌兹别克油气控股公司（“乌国油”）签订了关于

在乌合作建设两个 1亿方、一个 5 亿方年处理能力液化天然气（“LNG”）工厂的合作协

议。 

图 9 与乌兹别克国家油气控股公司合作协议签字仪式 

 

资料来源：wind、公司公告、长城证券研究所 

3. 盈利预测与评级 

基本假设： 

1）稠油从 2011-13 年分别投产 1、8、16 口单井，每日每井 60 吨*270 天=1.5 万

吨每井每年，油品质量 8折， 

2）煤炭外销近三年分别为 400-500、800、1200 万吨， 

3)吉木乃以及煤化工项目均从 2012 年投产，吉木乃首年产能为设计产能的 80%，

煤化工开工率按照明年 80%测算 

4）所得税 25% 

经测算，我们预计公司 2011-13 年 EPS 分别为 0.56、0.84、1.41  对应 PE 分别

为 46、31、18 倍。目前短期估值不够吸引力，但考虑到公司的丰富资源禀赋、完备产

业链、以及分布式能源的盈利模式，建议逢低关注，我们给予推荐评级。 

风险揭示：项目投产落后预期，投资项目密集对资金需求压力过大的风险 
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附表：财务报表预测及比例分析 

利润表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  378945 591000 864960 1264300 

 

成长性 

      营业成本 247519 384353 544960 779537 

 

 营业收入增长 22.2% 56.0% 46.4% 46.2% 

  销售费用 5597 6324 7785 7586 

 

 营业成本增长 20.2% 55.3% 41.8% 43.0% 

  管理费用 11451 10638 11694 12795 

 

 营业利润增长 38.4% 61.9% 76.3% 66.9% 

  财务费用 9757 24946 22815 20214 

 

 利润总额增长 31.6% 60.0% 74.5% 66.0% 

投资净收益 1688 15149 14684 22411 

 

 净利润增长 28.1% 58.1% 49.8% 68.0% 

营业利润 88367 143023 252175 420978 

 

盈利能力 

      营业外收支 3217 3539 3574 3610 

 

 毛利率 34.7% 35.0% 37.0% 38.3% 

利润总额 91584 146562 255750 424588 

 

 销售净利率 18.2% 18.4% 18.8% 21.7% 

  所得税 22957 36640 63937 106147 

 

 ROE 13.7% 13.1% 16.0% 20.4% 

  少数股东损益 -211 1099 28772 44582 

 

 ROIC 9.3% 12.7% 18.6% 26.7% 

净利润 68838 108822 163040 273859 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）         

 

 销售费用/营业收入 1.5% 1.1% 0.9% 0.6% 

流动资产 252885 419941 651980 1051773 

 

 管理费用/营业收入 3.0% 1.8% 1.4% 1.0% 

  货币资金 80064 184927 315927 568230 

 

 财务费用/营业收入 2.6% 4.2% 2.6% 1.6% 

  应收帐款 33429 53190 77846 113787 

 

 投资收益/营业利润 1.9% 10.6% 5.8% 5.3% 

  应收票据 4998 2955 4325 6322 

 

 所得税/利润总额 25.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

  存货 85654 115306 163488 233861 

 

 应收帐款周转率 8.75 9.02 9.03 10.53 

非流动资产 1015377 959146 961706 974842 

 

 存货周转率 2.46 2.76 2.74 2.54 

  固定资产 723345 705290 709128 723543 

 

  流动资产周转率 1.13 1.10 1.02 1.18 

资产总计 1268262 1379087 1613686 2026616 

 

  总资产周转率 0.29 0.39 0.48 0.61 

流动负债 279072 230218 281005 353044 

 

偿债能力 

      短期借款 119270 125270 132176 140124 

 

 资产负债率 60.1% 39.9% 36.7% 33.9% 

  应付款项 75369 65922 93468 133701 

 

 流动比率 0.91 1.82 2.32 2.98 

非流动负债 483678 319435 311435 333885 

 

 速动比率 0.60 1.32 1.74 2.32 

  长期借款 339435 339435 329435 317685 

 

每股指标（元） 

    负债合计 762750 549653 592440 686929 

 

 EPS 0.556 0.559 0.837 1.407 

股东权益 503767 829433 1021246 1339687 

 

 每股净资产 4.07 4.26 5.25 6.88 

  股本 123847 194687 194687 194687 

 

 每股经营现金流 0.42 -0.53 1.08 1.80 

  留存收益 261111 514838 677879 951738 

 

 每股经营现金/EPS 0.8 -0.9 1.3 1.3 

 少数股东权益 118809 119908 148680 193262 

 

估值 2010 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 1266518 1379086 1613685 2026616 

 

 PE 46.8 46.5 31.0 18.5 

现金流量表（万元）         

 

 PEG 0.80 0.79 0.46 - 

经营活动现金流 51938 -102773 210924 351250 

 

 PB 6.4 6.1 5.0 3.8 

 其中营运资本减少 -5319 -117048 -57158 -83400 

 

 EV/EBITDA 32.58 22.16 15.23 10.49 

投资活动现金流 -346578 -12365 -76830 -95146 

 

 EV/SALES 10.09 9.32 6.36 4.38 

 其中资本支出 -329155 -49263 -76830 -95146 

 

 EV/IC 3.79 4.92 4.62 4.23 

融资活动现金流 287870 220001 -3094 -3801 

 

 ROIC/WACC 0.80 1.09 1.60 2.30 

净现金总变化 -7254 104863 131000 252303    REP 4.74 4.51 2.88 1.84 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

 

数据来源：wind，长城证券研究所 
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