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1．事件 

近期甲醇价格上涨：上周国内甲醇价格涨幅高达200-300元/吨。 

2．我们的分析与判断 

（一）、甲醇价格回暖，毛利有所上涨 

2011年上半年，公司实现甲醇销售收入8.58亿元，实现毛利1.36亿元，毛利率为15.83%，较上年同期增长74.71%。

公司甲醇业绩增长的原因主要在于2011年上半年甲醇价格逐步回暖。近期国内甲醇200-300元/吨涨幅促使公司甲醇业

绩进一步回升，由于甲醇行业整体回暖，未来毛利继续看涨。 

图 1：华东地区甲醇市场价格（单位：元/吨） 
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资料来源：百川资讯 

甲醇的生产主要分为天然气制甲醇、煤制甲醇以及焦炉气制甲醇。公司拥有 135 万吨/年气头甲醇产能，权益产能

为 70.45 万吨/年。公司依托自身丰富的煤炭资源，积极开展煤制甲醇项目，子公司蒙大新能源 60 万吨/年煤制甲醇项

目于 2008 年 6 月开工，目前项目正在建设中，预计 2012 年投产。 

2010 年 6 月 1 日起，内蒙古自治区上调天然气价格，民用天然气每立方米涨价 0.23 元，价格上调 24.9%（即由原

来的 0.77 元/立方米调整为 1 元/立方米），车用天然气销售价格统一调整为每立方米 3.56 元，工业用天然气平均价格

为 1.37 元/立方米，年内天然气价格继续上调的可能性不大，天然气制甲醇成本基本稳定，但未来天然气价格上涨是

大概率事件。 

天然气制甲醇平均每吨消耗天然气 970 立方米，其中燃烧天然 270 立方米，转化天然气 700 立方米，天然气成本

占甲醇生产成本的 70%-80%左右。按每吨天然气 1.2 元计算，天然气制甲醇单吨成本在 1450-1650 元之间。当前华东

地区甲醇市场价格为 2960 元/吨，除去运输成本，公司天然气制甲醇业务仍有一定的盈利空间。 

公司自有煤炭资源储备丰富，主要原料有保障，煤制甲醇项目的产能释放将有效节约成本，进一步提升甲醇毛利。 
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表 1：远兴能源甲醇板块子公司产能情况 

公司名称 持股比例 产能 

博源联合化工 51.2% 拥有 40 万吨/年和 60 万吨/年天然气甲醇装臵 

蒙大新能源 75% 60 万吨/年煤制甲醇项目于 2008 年 6 月开工建设，预计 2012 年投产 

苏天化 55% 拥有 18 万吨/年和 17 万吨/年的天然气甲醇装臵 

蒙大化工 25% 50 万吨/年甲醇制工程塑料项目已获得自治区发改委备案 

资料来源：上市公司公告整理 

图 2：2009-2011 年国内甲醇产销量月度数据（单位：万吨） 
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资料来源：百川资讯 

（二）、煤炭业务拉动业绩上涨，上半年毛利贡献 71.15% 

公司的营业收入主要来自于甲醇和煤炭两大板块。2011年上半年，公司实现营业收入13.85亿元，同比增长51.85%，

其中甲醇实现营业收入8.58亿元，同比增长27.33%，占公司营业收入的61.95%；煤炭实现营业收入5亿元，同比增长

120.28%，占公司营业收入的36.14%。上半年公司实现主营业务利润2.046亿元，归属母公司净利润7117.83亿元，分别

比去年同期上升了236%和72%，其中煤炭板块对利润的贡献超过了70%，煤炭业务取代化工业务成为公司盈利的最主

要来源。 

图 3：远兴能源主营业务收入的构成 
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资料来源：公司 2011 年中报 

图 4：远兴能源主营业务毛利的构成 

甲醇

26.49%

纯碱

1.22%

其他化工

产品
1.13%

粉煤

56.12%

大块煤

10.89%

籽煤

4.14%

 
资料来源：公司 2011 年中报 

公司持股博源煤化工67%的股权，博源煤化工湾图沟煤田拥有煤炭可采储量为2.04亿吨，主要为不粘煤，原煤发

热量约5000大卡，是具有中高发热量的动力用煤。该煤矿2010年3月取得采矿证，目前年产300万吨的矿井已经投产，

计划到2012年产能扩大到800万吨/年。该煤矿配套建设年选洗能力500万吨的洗煤厂，2010年10月投入试运行，精煤洗

出率约为80%，发热量提升至5800~6000大卡，比原煤价格每吨高出90元左右。公司持有蒙大矿业34%的股权，蒙大矿

业东胜煤田纳林河矿区二号井田保有煤炭资源储量12.31亿吨，煤炭可采储量达7.86亿吨，其中不粘煤9.14亿吨，长焰
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煤3.17亿吨，原煤发热量超过7000大卡。目前纳林河煤矿设计产能为800万吨/年，预计2013年投产，精煤、末煤和矸

石的产出率分别为54.53%、33.62%和11.85%。 

公司有可能参与内蒙古特别是鄂尔多斯地区煤炭资源的整合，有望实现煤炭产能的进一步扩张（但存在不确定性，

敬请注意风险）。2011年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。 

表 2：远兴能源煤炭业务子公司产能情况 

公司名称 持股比例 产能 

博源煤化工 67% 

湾图沟煤田占地面积为 21.847km2，资源总储量约 28,386 万吨，煤炭可

采储量为 20,402 万吨。湾图沟井田主要为不粘煤，属于中高发热量的动

力用煤，300 万吨/年煤矿矿井已投产，计划到 2012 年产能扩大到 800

万吨/年。 

蒙大矿业 34% 

东胜煤田纳林河矿区二号井田保有煤炭资源储量 123,113 万吨，（不粘煤

91,421 万吨、长焰煤 31,692 万吨），煤炭可采储量为 78,588 万吨，煤矿

设计产能 800 万吨/年，精煤、末煤和矸石的产率分别为 54.53%、33.62%

和 11.85%。 

资料来源：上市公司公告整理 

 

图 5：霍林郭勒褐煤（3500 大卡）坑口含税价（单位：元/吨） 

0

50

100

150

200

250

300

霍林郭勒褐煤（3500大卡）坑口含税价
 

资料来源：中国煤炭资源网 

 

（三）、煤制烯烃项目将延长产业链，提高综合效益 

煤制烯烃即煤基甲醇制烯烃，是指以煤为原料合成甲醇后再通过甲醇制取乙烯、丙烯等烯烃产品。煤制烯烃包括

煤气化、合成气净化、甲醇合成及甲醇制烯烃四项环节。国内甲醇制烯烃的研究经历了约30年的历史，目前技术水平

已较为成熟。中科院大连化学物理研究所自主开发的新一代甲醇制取低碳烯烃技术（DMTO）以及流化床甲醇制丙烯

（FMTP）工业技术均达世界领先水平。 

图 6：以煤为原料经甲醇制取低碳烯烃的工艺流程 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

公司于2010年8月5日与东华工程科技股份有限公司签订100万吨/年甲醇制烯烃项目工程设计合同。该项工程主要
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采用流化床甲醇制丙烯技术，在内蒙古鄂尔多斯市建设年产100万吨的甲醇制烯烃装臵（存在不确定性，敬请注意风险），

项目达产后将大幅提高公司煤/甲醇的就地转化率。 

近年来，我国烯烃产品需求快速增长，乙烯、丙烯产品国内产能不足，供需矛盾突出，严重依赖进口。2010年我

国共生产乙烯产品1366万吨，进口152.42万吨，进口量占总产量的11.6%；丙烯进口量也达80.21万吨。传统烯烃生产

原料主要来源于石油炼制的石脑油，随着国际油价的不断攀升，烯烃进口价也成上涨趋势。国内石油产量严重不足，

严重制约了烯烃产量的大规模扩张，在当前的油煤比价下，煤制烯烃的经济效益可观。 

图 7：2009-2011 年我国乙烯产量及表观消费量（单位：吨） 
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资料来源：百川资讯 

图 8：乙烯国际价格 东南亚 CFR（美元/吨） 
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资料来源：百川资讯 

图 9：丙烯国际价格 FOB 韩国（美元/吨） 

0

500

1000

1500

2000

丙烯国际市场价格 FBO韩国（美元/吨）  
资料来源：百川资讯 

图 10：国际原油 WTI 价格走势 
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资料来源：百川资讯 

图 11：国内丙烯价格走势 
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资料来源：百川资讯 

 

“十二五”期间，新型煤化工进入大规模工业化示范阶段，煤制烯烃、煤制油、煤制天然气、煤制乙二醇项目方
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兴未艾。在国家规范、调整、振兴新型煤化工行业的大背景下，公司依托丰富的煤炭资源，向下游延长产业链，发展

煤制烯烃项目，在享有成本优势的同时，也从国家产业扶持的政策中获益。 

表 3：煤化工及相关产品中长期发展目标 

产量（单位：万吨） 2010 年 2015 年 2020 年 

焦炭 30,000 33,000 33,000 

电石 1,400 1,700 1,000 

化肥（氮肥） 4,200 4,400 4,600 

煤制化肥 3,200 3,400 3,600 

甲醇 1,900 4,100 6,900 

煤制甲醇 1,600 3,800 6,600 

二甲醚 500 1,200 2,000 

烯烃 2,925 4,500 6,000 

煤制烯烃 140 500 800 

成品油 22,000 26,000 30,000 

煤制油 150 100 3,000 

资料来源：《煤化工产业中长期发展规划（征求意见稿）》 

表 4：已出台的“煤化工”相关政策 

时间 文件 发文部门 政策内容 

2006-7 

《关于加强煤化工项目建

设管理促进产业健康发展

的通知》 

发改委 

一般不批准年产规模在 300 万吨以下的煤制油项

目、100 万吨以下的甲醇和二甲醚项目、60 万吨以

下的煤制烯烃项目 

2009-5 
《石化产业调整和振兴规

划细则》 
国务院 

重点抓好现有煤制油、煤制烯烃、煤制二甲醚、煤

制甲烷气、煤制乙二醇等五类示范工程，探索煤炭

高效清洁转化和石化原料多元发展的新途径 

2009-9 

《抑制部分行业产能过剩

和重复建设引导产业健康

发展若干指导意见》 

国务院 

今后三年停止审批单纯扩大产能的焦炭、电石等煤

化工项目，原则不再安排新的现代煤化工试点项目 

2010-6 
《关于规范煤制天然气产

业发展有关事项的通知》 
发改委 

明确煤制天然气项目由国家发改委统一核准 

2011-3 

《中华人民共和国国民经

济和社会发展第十二个五

年规划纲要》 

国务院 

有序开展煤制天然气、煤制液体燃料和煤基多联产

研发示范，稳步推进产业化发展 

2011-4 
《关于规范煤化工产业有

序发展的通知》 
发改委 

暂停年产 50 万吨及以下煤经甲醇制烯烃、100 万

吨及以下煤制甲醇、100 万吨及以下煤制二甲醚、

100 万吨及以下煤制油、20 亿立方米及以下煤制天

然气、20 万吨及以下煤制乙二醇项目 

2010-7 

现代煤化工“十二五”规

划已经完稿送审，预计年

内出台 

发改委 

国家将在煤炭液化、煤制天然气、煤制烯烃、煤制

合成氨-尿素（单系列 100 万吨/年合成氨）、煤制乙

二醇、低阶煤提质、煤制芳烃 7 大板块安排重大示

范项目。通过示范项目建设，到 2015 年，基本掌

握年产 100 万~180 万吨煤间接液化、13 亿~20 亿

标准立方米煤制天然气、60 万~100 万吨煤制合成

氨、180 万吨煤制甲醇、60 万~100 万吨煤经甲醇

制烯烃、20 万~30 万吨煤制乙二醇，以及 100 万吨

低阶煤提质等大规模成套技术，具备项目设计建设

和关键装备制造能力。 

 资料来源：根据新华网相关信息整理  中国银河证券研究部 

表 5：中国煤炭大省煤化工发展规划（单位：亿吨、亿元） 

省份 探明储量 规划投资额 煤化工产业发展规划 

山西 2652 8000 

山西省“十二五”规划纲要将煤层气产业和现代煤化工产业

列入战略性新兴产业，把煤化工建设成为山西省转型发展的

重要支柱，将围绕“气、醇、烯、苯、油”5 条主线，重点发

展煤制油、煤制烯烃、煤制天然气、精细化工等，形成尿素、
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乙炔化工特色大型煤化工企业，组建特大型和清洁能源特色

煤化工企业，组建大型综合性煤化工龙头企业。2015 年产能

达到煤制油 540 万吨、煤制烯烃 240 万吨、甲醇制汽油 100

万吨、煤制天然气 120 亿立方米、煤制乙二醇 100 万吨，化

工新材料 100 万吨。截至 2010 年 9 月底，该省煤化工行业已

经吸引资金总额超过 5000 亿元。 

内蒙古 2247 2852 

“十二五”期间，内蒙古将加快建设国家级新型煤化工基地，

加快推进煤制油、煤制甲烷气、煤制烯烃、煤制二甲醚、煤

制乙二醇等国家示范工程产业化，积极推进煤化工产业高端

化、集群化发展，把煤化工产业打造成当地的支柱产业。到

“十二五”末，内蒙古煤制油生产能力达 1000 万吨，新增 876

万吨；煤制天然气 300 亿立方米；煤制二甲醚生产能力达 500

万吨，新增 480 万吨；煤制乙二醇生产能力 200 万吨，新增

180 万吨；煤制烯烃生产能力达 200 万吨，新增 100 万吨。

对前来投资煤化工的大型企业集团，内蒙实行“两个 50%”

的政策，即按项目转化量 1∶2 配臵煤炭资源，50%就地转化，

50%进入市场。 

陕西 1619 5557 

“十二五”期间，陕西将形成“煤-甲醇-烯烃-合成材料及深

加工”、“煤-甲醇-醋酸-精细化工产品”、“煤-焦化-焦油-成品

油及系列产品”、“煤-液化制油”4 条产业链。拟规划投资 5557

亿元建设 27 个现代煤化工重大项目。8 个过 1000 亿元重点项

目包括神华陶氏循环经济榆林煤炭综合利用、煤制甲醇烯烃

已经启动。 

新疆 952  

“十二五”规划打造伊犁、准东两大现代煤化工基地，到 2015

年建成煤制二甲醚 80 万吨、煤制天然气 600 亿立方米、煤制

油 360 万吨、煤制烯烃 100 万吨、煤制乙二醇 100 万吨，新

增煤焦化生产能力 800 万吨。36 个大型煤化工项目已列入自

治区“十二五”规划纲要，其中包括：煤制天然气项目 20 个、

煤制化肥项目 4 个、煤制烯烃项目 6 个、煤基多联产项目 3

个、乙二醇等其他项目 3 个，已签约 2451.4 亿元。 

贵州 524 1230 

今后 10 年将规划建设毕清、六兴和黔北三大煤化工基地，到

2020 年建成 14 个煤化工重点项目，主要产品年生产能力为合

成氨 400 万吨、化肥（折纯）600 万吨，醇醚 300 万吨、烯烃

140 万吨、乙二醇 70 万吨，电石 150 万吨、聚氯乙烯 80 万吨、

烧碱 100 万吨，焦炭 1000 万吨、焦油深加工系列产品 100 万

吨。 

宁夏 309 4000 

“十二五”期间，宁夏将大力发展煤制油、煤基烯烃、煤炭

清洁利用等现代煤化工产业及煤化工下游，重点实施神华宁

煤年产 200 万吨烯烃，中国中化集团公司年产合成氨 200 万

吨、尿素 320 万吨等 87 个煤化工项目，总投资超过 4000 亿

元，计划到 2020 年拥有 2000 万吨煤化工产品的综合生产能

力，建成国家级煤化工产业基地。“十二五”期间，神宁集团

将安排固定资产投资 1300 亿元，全面推进宁东基地煤化工、

煤炭深加工及综合利用等产业建设。 

安徽 245  
集中打造淮南、淮北、阜阳毫州、巢湖四大煤化工产业基地，

力争建成国内先进的重要煤化工基地。 

云南 242  

重点建设曲靖、昭通两大煤化工产业基地，力争建设红河、

寻甸煤化工基地，形成两大两中的煤化工产业布局。适时启

动建设万吨煤制油和万吨煤制烯烃项目 

河南 225  

抢占现代煤化工产业发展的制高点，重点发展碳一化工产业

链，重点在豫北、豫西、豫东等地区建设大型煤化工及深加

工项目，发展甲醇制烯烃、乙二醇、聚甲醛、醋酸、醋酸乙

烯等深加工产品。 

黑龙江 218  做大煤化工产业，开发煤层气，加快建设煤化工特色产业基
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地，建设国家特大型能源产业基地。 

资料来源：根据中国煤炭资源网相关信息整理  中国银河证券研究部 

（四）、远兴物流长期看好，收益稳定 

公司的全资子公司鄂尔多斯远兴物流，主要从事公司自身及鄂尔多斯地区甲醇等有机液体和固体产品的仓储和发

运，发运规模为液体产品 195 万吨/年，固体产品 50 万吨/年。公司内部液体发运量 135 万吨按成本价收取，仓储费 15

元/吨；外部液体发运量 60 万吨，仓储费 40 元/吨；固体产品量 50 万吨，仓储费 20 元/吨，年均销售收入 5425 万元。

远兴物流长期看好，收益稳定。 

3. 投资建议 

甲醇行业整体回暖，未来毛利继续看涨（近期将要推出的甲醇期货可能是催化剂）。公司煤炭资源优势明显，业绩

增长迅速，未来煤矿产能的扩张以及煤制烯烃项目的开展将有效增厚公司整体业绩。我们对公司 2011-2013 年盈利预

测为 0.31 元、0.45 元和 0.84 元，对应目前 PE 为 26、18、9 倍，给予推荐评级。 

表 6：远兴能源（000683.SZ）关键指标预测 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入(百万元) 1739.73  2333.36  2602.22  3460.70  4399.29  

EBITDA(百万元) 135.75  492.40  338.04  697.21  1095.42  

净利润(百万元) 909.70  111.08  236.52  342.36  647.10  

摊薄 EPS(元) 1.78  0.14  0.31  0.45  0.84  

PE(X) 4.52 55.50 26.07 18.01 9.53 

EV/EBITDA(X) 41.63  16.25  22.54  0.00  0.00  

PB(X) 1.39  2.05  1.92  0.00  0.00  

ROIC -1.25% 5.01% 2.17% 0.00% 0.00% 

总资产周转率 0.32  0.38  0.44  0.55  0.64  

资料来源：公司数据  中国银河证券研究部 
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表 8：远兴能源（000683.SZ）财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 909.8  408.2  650.6  865.2  1314.6  营业收入 1739.7  2333.4  2602.2  3460.7  4399.3  

应收票据 78.7  49.4  69.9  92.9  118.1  营业成本 1350.1  1710.0  2055.3  2421.8  2816.7  

应收账款 6.3  17.5  20.3  27.0  34.4  营业税金及附加 33.3  84.7  104.1  138.4  176.0  

预付款项 240.7  331.5  440.8  569.4  719.1    销售费用 130.8  89.7  65.1  86.5  110.0  

其他应收款 790.0  518.6  578.4  769.2  977.8  管理费用 301.8  173.3  247.2  328.8  417.9  

存货 187.0  89.0  146.4  172.5  200.6  财务费用 68.0  78.4  60.1  52.1  37.6  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 60.4  -5.8  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 578.9  707.7  707.7  707.7  707.7  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 3342.9  3417.0  3289.4  3161.2  3030.4  投资收益 1392.2  16.1  -6.0  2.0  2.0  

在建工程 247.0  34.1  72.0  76.0  78.0  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 4.6  1.2  1.2  1.2  1.2  营业利润 1187.5  219.2  64.5  435.1  843.1  

无形资产 40.4  67.8  61.0  54.2  47.5  营业外收支净额 -2.1  5.7  259.5  33.9  43.3  

长期待摊费用 12.1  10.6  9.6  8.5  7.4  税前利润 1185.4  224.9  324.0  469.0  886.4  

资产总计 6462.3  5671.3  6069.0  6527.0  7258.7  减：所得税 306.8  42.7  81.0  117.2  221.6  

短期借款 535.0  439.0  366.0  220.8  0.0  净利润 878.6  182.2  243.0  351.7  664.8  

应付票据 306.0  140.0  242.1  285.3  331.8  归属于母公司的净利润 909.7  111.1  236.5  342.4  647.1  

应付账款 610.7  575.7  682.5  804.3  935.4  少数股东损益 -31.1  71.1  6.5  9.4  17.7  

预收款项 147.7  67.8  132.8  219.4  329.3  基本每股收益 1.78  0.14  0.31  0.45  0.84  

应付职工薪酬 43.6  74.5  74.5  74.5  74.5  稀释每股收益 1.78  0.14  0.31  0.45  0.84  

应交税费 323.0  216.9  112.8  112.8  112.8  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 472.5  111.2  154.3  154.3  154.3  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 -15.0% 34.1% 11.5% 33.0% 27.1% 

长期借款 980.0  804.1  804.1  804.1  804.1  EBIT 增长率 -141.6% -461.4% -52.6% 271.6% 81.1% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 744.8% -87.8% 112.9% 44.7% 89.0% 

负债合计 3509.3  2665.8  2820.5  2926.7  2993.6  盈利性           

股东权益合计 2953.0  3005.5  3215.7  3567.4  4232.2  销售毛利率 22.4% 26.7% 21.0% 30.0% 36.0% 

现金流量表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 52.3% 4.8% 9.1% 9.9% 14.7% 

净利润 879  182  243  352  665  ROE 30.8% 3.7% 7.4% 9.6% 15.3% 

折旧与摊销销 212  217  207  212  217  ROIC -1.25% 5.01% 2.17% 7.69% 12.74% 

经营活动现金流 -636  -5  566  490  786  估值倍数           

投资活动现金流 774  30  -116  -78  -78  PE 4.5  55.5  26.1  18.0  9.5  

融资活动现金流 417  -363  -208  -197  -258  P/S 2.4  2.6  2.4  1.8  1.4  

现金净变动 555  -339  242  215  449  P/B 1.4  2.1  1.9  1.7  1.5  

期初现金余额 354  910  408  651  865  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 910  571  651  865  1315  EV/EBITDA 41.6  16.3  22.5  10.4  6.0  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 
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交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 
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