
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 哈密煤化工基地顺利达产，未来业务基本成型 

 斋桑基地进展略慢，但资源评价结果给力 

 富蕴煤炭基地是远期看点 
 

报告摘要： 

 哈密煤化工基地顺利达产，未来业务基本成型。经过数月的调试，新

疆哈密淖毛湖年产 120万吨甲醇/80万吨二甲醚、4.9亿方 LNG 项目

基本达产，同时，公司计划建设淖毛湖二期项目，目前计划重点建设

100万吨烯烃、15.2亿立方 LNG（煤基）项目。 

 斋桑基地进展略慢，但是资源量评价结果给力。由于进口油气涉及到

中哈两国政府，不可控力较多。目前，斋桑-吉木乃天然气管道未能

如期碰管，原油进口相关手续的实际进度也略低于市场预期，但是美

国石油储量评估公司的评估结果表明 Sarybulak 东北构造和主构造

的天然气（3P）地质储量 63.32 亿方，（3P）可采储量 52.72 亿方；

原油（3P）地质储量 7452.9 百万桶。同时，已有三维地震区向东延

伸的 95km 三维地震、许可区东南部 Mai/Kapchagai 地区 200km 二维

地震和斋桑湖地区 275km 二维地震区域仍有可能有进一步的突破。 

 富蕴煤炭基地是远期看点。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，考虑到该区域的煤炭资源，水资源等情

况，我们认为煤化工是该区域的煤炭的最适宜的用途。 

 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25.22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（百万）

元） 

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% 

每股收益(EPS) 0.28  0.35  0.60  0.79  1.14  
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110930 18297  

20110630 14804  

20110331 19451  

数据来源：港澳资讯 
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表 1：盈利预测 （百万元） 

 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E  资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3789.45  7458.67  9719.26  12158.36   货币资金 1105.31  74.59  3178.02  3462.35  

 增长率) 22.21% 96.83% 30.31% 25.10% 
 

应收和预付款项 848.52  3427.56  2191.79  4772.93  

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

存货 856.54  3629.91  2314.77  4986.68  

增长率 28.09% 69.10% 32.38% 43.73%  其他流动资产 4.62  4.62  4.62  4.62  

每股收益(EPS) 0.35  0.60  0.79  1.14  
 

长期股权投资 368.98  368.98  368.98  368.98  

每股经营现金流 0.020  0.043  0.057  0.082  
 

投资性房地产 1487.23  1303.14  1119.04  934.95  

销售毛利率 0.272  -0.176  2.228  0.319  
 

固定资产和在建工程 7233.45  6477.03  5720.62  4964.20  

销售净利率 34.68% 26.65% 25.42% 26.77% 
 

无形资产和开发支出 223.37  212.60  201.83  191.07  

净资产收益率(ROE) 18.11% 15.56% 15.81% 18.16% 
 

其他非流动资产 780.79  732.72  684.65  684.65  

投入资本回报率(ROIC) 17.80% 23.53% 24.16% 26.27% 
 

资产总计 12908.82  16231.16  15784.33  20370.43  

市盈率(P/E) 13.42% 15.22% 15.58% 26.94%  短期借款 1192.70  883.30  0.00  0.00  

市净率(P/B) 71.33  42.18  31.86  22.17  
 

应付和预收款项 1658.23  4213.51  3224.98  5762.90  

      长期借款 4378.89  4378.89  4378.89  4378.89  

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E  其他负债 623.89  623.89  623.89  623.89  

营业收入 3789.45  7458.67  9719.26  12158.36   负债合计 7853.71  10099.59  8227.76  10765.68  

减: 营业成本 2475.19  5470.84  7249.03  8903.50   股本 1238.47  1238.47  1238.47  1238.47  

营业税金及附加 154.92  298.35  388.77  486.33  
 

资本公积 107.00  107.00  107.00  107.00  

营业费用 55.97  100.69  131.21  164.14   留存收益 2521.56  3601.59  5031.32  7086.28  

管理费用 114.51  134.26  174.95  218.85  
 

归属母公司股东权益 3867.02  4947.05  6376.78  8431.75  

财务费用 97.57  294.07  239.08  177.52   少数股东权益 1188.09  1184.52  1179.79  1173.00  

资产减值损失 24.51  0.00  0.00  0.00   股东权益合计 5055.11  6131.57  7556.57  9604.74  

加: 投资收益 16.88  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 12908.82  16231.16  15784.33  20370.43  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 883.67  1160.46  1536.21  2208.02        

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

利润总额 915.84  1160.46  1536.21  2208.02   现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 229.57  0.00  0.00  0.00  
 

经营性现金净流量 528.96  -343.25  4337.03  621.69  

净利润 686.27  1160.46  1536.21  2208.02  
 

投资性现金净流量 -3465.78  0.00  0.00  0.00  

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

筹资性现金净流量 2878.70  -687.48  -1233.59  -337.37  

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

现金流量净额 -62.96  -1030.73  3103.44  284.33  

资料来源：宏源证券研究所 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 
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