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研究导向

1. 了解公司，做什么的？

2. 2017年营收、利润大增分析

3. 2018年是否能高速增长，全年增长预测

4. 负债、财务费用分析

5. 原材料储备对可持续发展分析

6. 公司重点关注动态



1、了解公司，做什么的？



2017营收结构
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2017利润结构
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2017毛利率
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1、天然气、煤化工、煤炭生产销售公司

2、天然气、煤化工为主要营收、利润来源



2、2017年营收、利润大增分析



2011-2017：营收、净利润
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2011-2017：营收、净利润增长比率
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◆2017年营收、利润同比均高速增长
◆什么原因导致的呢？

重点总结：



营收、利润结构分析



2015-2017：细分产品营收分析
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2015-2017：细分产品销量
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◆天然气、煤炭销量同比大增



2015-2017：细分产品毛利润
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2015-2017：细分产品毛利润增长比率
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2016-2018煤炭价格走势



2017年天然气价格走势



2016-2017甲醇价格走势

◆2016年甲醇价格长期处于2000元价格一下，2017年长期
处于2500元以上，价格同比有较高增长

2016 2017



2017年度营收、利润大增主要有以下原因：
（天然气、煤化工产品是主要营收、利润贡献点）

1. 天然气销量大增，同比销售价格也有大幅增长

2. 煤化工主要产品是：天然气、甲醇，同比销量没有大幅
变动，但是天然气、甲醇销售价同比大幅增长，导致煤
化工产品产生的利润大增

3. 煤炭销量、价格同比大增

重点总结：



2017年天然气销量、价格为何高速增长？



2016-2017天然气销售结构分析（万方）
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天然气销售结构分析
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◆进口LNG销量占比大增



每万方销售价预估
• 2017年天然气销量184,624.37（万方）

22406.7元/万方——>3638元/吨

• 2016年天然气销量122,652.42 （万方）

17991.77元/万方——>2921元/吨

分产品 营业收入 营业成本 毛利

天然气 4,136,822,465.86 2,629,927,818.47 1506894650

分产品 营业收入 营业成本 毛利

天然气 2,206,734,385.16 1,484,448,104.52 722286281



1. 国内自产天然气产量维持正常运营

2. 南通港吕四港区LNG分销转运站在2017年6月开始运营，
进口销量高速增长

重点总结：

天然气销量大增原因：

天然气价格大涨原因：

1. 北方“煤改气”工程重点推进，导致天然气需求量迅
速暴增

2. 国内天然气产量不足，导致冬季取暖供不应求



3、2018年是否还可以维持高速增长？



2018年一季度各细分产品销量分析
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◆天然气销量维持高速增长，煤炭销量也有较大增长



一季度各细分产品销量增长比率
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一季度天然气自产、外购销量变化
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◆进口天然气销量持续放量

进口LNG18.25万吨



项目 交付/建设时间 周转量：万吨/年

一期2 # 5 万立方米 2017. 6. 4试运营
（2014 . 3 . 27批复）

72（预测）

二期1#16万立方米 预计2018年底建成投产 115

三期2#16万立方米 2018年一季度开工建设，
预计2019年底投产

300

天然气在建储罐项目
——江苏南通港吕四港区LNG分销转运站项目（二期、三期）

1. 南通港LNG分销转运站在2017年6月开始运营，预计2018年前两个季度仍

然属于产能释放时期，享受产能释放对营收、利润的贡献，预计全年进
口天然气销量增长50%（2017年全年进口47 万吨，2018年一季度进口
18.25万吨）

重点总结：
若施工进展顺利，进口天然气销量可维持高速增长



2017：天然气毛利润在总毛利中占比

49.01%

50.99%

天然气毛利占比

天然气毛利占比

其他



2017年外购天然气销售占比
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预测外购天然气每万吨产生净利润

外购天然气占净利润比重：
天然气利润占比49%*外购天然气销量占比41%=20%

外购天然气净利润：
2017年净利润6.55亿元*20%=1.31亿元

外购天然气每万吨产生净利润：
2017年进口天然气47万吨， 1.31亿元/47万吨=278万元/万吨

（净利润）



预测外购天然气对利润增长贡献

• 2018年外购天然气增长35万吨

增长净利润= 278万元/万吨* 35=0.97亿万元

• 2019年外购天然气增长100万吨
增长净利润= 278万元/万吨* 100= 2.78亿元

• 2020年外购天然气增长200万吨
增长净利润= 278万元/万吨* 200= 5.56亿元

——假设天然气销售价格保持稳定



2017年各季度业绩回顾
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2017年各季度及2018年一季度产品销量
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2018年一季度净利润结构分析

◆17年四季度净利润4.07亿，为何18年一季度净利润能有5.3
亿元？天然气销量比17年四季度减少28%，煤炭增加27%

◆一季度外购增量天然气预计贡献利润278万元/吨*18.25万
吨=5073.5万元

◆一季度净利润5.3亿，但是应收票据减少3.6亿，是否人为
操控一季度利润增长？后续季度利润增长哪里来？



1. 2018年一季度净利润5.3亿元,同比增长1650.8%，应收票
据减少3.6亿，存在人为操控利润增长可能

2. 后续季度需重点关注利润来源

重点总结：



2018年全年增长预测



2010-2017一季度营收占全年比重
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2010-2017一季度净利润占全年比重
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◆因历史数据波动较大，保守预估2018一季度净利润占全年
比重为25%



乐观预估2018全年净利润及估值

⚫ 假设2018一季度净利润占全年比重为25%

5.3亿/25%=21.2亿

⚫ 同比2017年（6.55亿）增长

（21.2-6.55）/6.55*100%=224%

⚫ 2018年底乐观预估PE 

（67.4亿股*4.22现价） / 21.2亿元 =13.4



保守预估2018全年净利润及估值

⚫ 预测二、三、四季度利润各为1.5亿，2018全年利润为

5.3+1.5*3=9.8亿

⚫ 同比2017年（6.55亿）增长

（9.8-6.55）/6.55*100%=49%

⚫ 2018年底保守预估PE 

（67.4亿股*4.22现价） / 9.8亿元 =29



进口天然气对净利润增长贡献预测

• 2018年净利润预估
保守：9.8亿

乐观：21.2亿

• 2018年外购天然气增长35万吨
净利润增长= 278万元/万吨* 35=0.97亿万元

对2018年净利润增长贡献=0.97亿/ 6.55亿 =14.8%

• 2019年外购天然气增长100万吨
净利润增长= 278万元/万吨* 100= 2.78亿元

保守预估：2.78亿元/ 9.8亿元=28%

乐观预估： 2.78亿元/ 21.2亿元=13%

• 2020年外购天然气增长200万吨
净利润增长= 278万元/万吨* 200= 5.56亿元

保守预估：5.56亿元/ 12.58亿元=44%

乐观预估：5.56亿元/ 23.98亿元=23%



2018-2020年股价预测
1. 18年底保守增长预估PE 29 倍，乐观预估PE 13.4 倍

2. 19年保守增长净利润增长28%，乐观13%

3. 20年保守增长净利润增长44%，乐观23%
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4、负债、财务费用分析



负债分析
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2017年流动负债结构

项目 金额（亿） 在流动负债中占比 细分

短期借款 49.40 29.8% 保证借款为主43亿

应付账款 38.29 23% 工程款为主，设备
款、货款

一年内到期的非流
动负债

27.87 16.78% 长期银行借款，企
业债（利息5.3%）

其他流动负债 24.97 15% 超短期债券（利息
7.5%）

流动负债合计 166



财务费用率
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1、有息负债对公司利润侵袭比较严重，利息支出比净利润还要高

2、流动比率较低，注意流动负债偿还问题，保证流动资金充足

3、2018年4月完成定增38亿，31亿偿还负债，缓冲一定负担

4、关注公司后续发债是否正常，现金流是否稳定

重点总结：

财务费用10亿——>净利润6.55亿



5、原材料储备对可持续发展分析



1、哈密煤化工工厂（煤炭）
公司及控股股东广汇集团在哈密淖毛湖和阿勒泰富蕴两大煤区拥有伊吾、
白石湖、黑顶山、淖东、淖西、阿勒安道六大煤田，勘探储量累计超过
180亿吨

2017年煤炭销售量634.34万吨，煤化工煤炭用量700万吨/年，
充足保障公司未来十年煤炭、煤化工产品生产销售



2、LNG生产
（1）哈萨克斯坦斋桑项目



（2）哈萨克斯坦南依玛谢夫项目



1. 煤炭资源充足，满足公司未来十年煤化工、煤炭生产销
售

2. 哈萨克斯坦斋桑项目LNG存储量暂时不清

3. 哈萨克斯坦南依玛谢夫项目石油资源仍属于勘探中，存
在意外惊喜概率

重点总结：



未来利润增长重点项目

1、进口LNG：1#16万方储罐扩建工程建设；启动
2#16万方储罐工程建设

2、计划新疆红淖铁路2018年四季度铁路开通运营
（预计盈利多少）

3、哈萨克斯坦南依玛谢夫项目石油资源



6、公司重点关注动态

1. 半年报营收、利润增长（保守1.5亿）

2. 债务偿还，166亿流动负债

3. 北方冬季取暖“煤改气”推进情况，天然
气、甲醇价格

4. 煤炭供给侧改革，价格是否能稳定

5. 南通港LNG转运站二、三期工程进度


