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Tabl e_Title 

远兴能源（000683.SZ） 

天然制碱龙头，盈利有望显著回升 
Table_Summary   公司概况：天然碱行业龙头，产业链一体化布局 

公司是一家以天然碱业务为主导，煤炭业务及新能源化工、精细化工及物

流业为发展方向的现代化能源化工企业。15 全年和 16 年前三季度公司归

母净利润分别为 5680 万元和 5042 万元，同比分别下降 72.7%和 34.5%，

而 16 全年预计亏损 4.0-5.2 亿元，主要由于计提减值准备约 3.8 亿元。公

司主要产品包括纯碱、小苏打、煤炭、尿素、甲醇等产品，16 年上半年占

公司营业收入的比重分别为 29.6%、9.4%、16.8%、13.3%和 25.5%。 

 资源丰富凸显价值，天然制碱毛利率领跑行业 

公司是国内唯一一家使用天然碱法的公司，天然碱业务包括纯碱与小苏打

两种产品：纯碱产品市占率约为 8%左右，小苏打市占有率约 50%。公司

纯碱年产能 180 万吨，15 年产量为 178 万吨，产销率接近 100%。16 年

上半年纯碱业务营收 10.23 亿元，同比上涨 4.71%，纯碱业务毛利率为

50.8%，高于历史平均水平。小苏打产能 50 万吨，15 年产量 52.7 万吨，

产销率为 92.96%。16 年上半年小苏打业务营收 3.25 亿元，同比下降

4.13%，毛利率为 54.20%，同比增长 5.11 个百分点，处于历史较高水平。 

 煤炭：权益产能 300 万吨，16 年底部回升 

公司现有煤炭产能 450 万吨，权益产能 300 万吨，主要来自公司控股 67%

的湾图沟煤矿。另外公司参股 34%的纳林河矿业公司设计产能为 800 万吨，

目前正在审批中，公司后续煤炭产能有望逐步释放。2016 年上半年公司煤

炭业务收入 8.81 亿元，同比增长 37.09%，毛利为 6289.8 万元，同比下降

68.1%。16 年 3 季度以来，公司煤炭价格有所回升，预计下半年煤炭业务

盈利状况将有所改善。此外，公司投资建设自有铁路项目，预计该项目投

入运营后可以帮助公司煤炭和其他产品有效控制成本，提高行业竞争力。 

 积极布局坑口尿素，甲醇业务亏损收窄至 2 亿 

公司尿素产能 95 万吨，15 年产量为 96.35 万吨。受尿素市场产能过剩影

响，2016 年上半年公司尿素业务营收 5.79 亿元，同比下降 46.88%，尿素

业务毛利 1.59 亿元，同比 46.82%。公司尿素产量增加得益于子公司博大

实地的 50/80 项目投产，公司 30 万吨合成氨制 52 万吨尿素项目预计将于

2017 年底达产，项目投产后公司尿素产能有望得到较大提升。 

公司甲醇产能为 133 万吨，受甲醇价格低迷及天然气价格上涨影响，15 年

公司甲醇业务停产，16 年部分恢复生产。16 年上半年公司甲醇业务收入为

4.70 亿元，同比增长 36.93%，销售情况较 15 年有所回升。考虑到甲醇价

格下半年逐步回升，2016 年度公司甲醇业务亏损额有望收窄，预计亏损将

由 3 亿元收窄至约 2 亿元。 

 天然碱业务保持领先，煤炭及化工业务有望反弹，远期发展值得期待，
上调评级至“谨慎增持” 

受益于供给侧改革，2016 年公司纯碱业务盈利增加，煤炭板块有望扭亏为
盈，同时甲醇、尿素项目未来业绩有望得到改善。同时 2016 年 9 月公司完
成增发募集 29 亿元，其中 22 亿元拟投资建设 50 万吨/年合成氨联产 50 万
吨/年尿素、60 万吨/年联碱项目，预计项目投产后有望进一步增厚公司业
绩。预计公司 16-18 年 EPS 分别为-0.11 元、0.15 元和 0.15 元，17-18 年
对应 PE 为 21 倍，中长期我们继续看好纯碱业务和煤炭业务的回暖，公司
盈利有望显著提升，上调评级至“谨慎增持”。 

 风险提示：公司 2016 年预亏，业绩受甲醇价格、天然气价格、纯碱价
格影响较大。 

 

Table_Grade 

公司评级 谨慎增持 

当前价格 3.21 元 

  

前次评级 持有 

报告日期 2017-02-14 

 
Table_Baseinfo

 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 3,901/2,093 

流通 A 股市值（百万元） 12,521 

每股净资产（元） 3.74 

资产负债率（%） 57.37 

一年内最高/最低（元） 5.42/2.56 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 安 鹏 S0260512030008 

 021-60750610 

 anpeng@gf.com.cn 

分析师： 沈 涛 S0260512030003 

 010-59136693 

 shentao@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

远兴能源（000683.SZ）：15

年化肥贡献增量，煤炭甲醇盈

利下滑 

2015-04-07 

远兴能源（000683.SZ）：中

源化学并表，第三季度扭亏为

盈 

2014-11-03 

 

 

Table_Contacter 联系人： 姚遥 18521722468 

 gfyaoyao@gf.com.cn 

 

-20%

-2%

16%

34%

52%

2016-02 2016-06 2016-10 2017-02

远兴能源 沪深300



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

2 / 21 

远兴能源|公司深度研究 

 

目录索引 

公司概况：天然碱行业龙头，产业链一体化布局 ............................................................... 4 

历程：多元化发展的天然制碱龙头国企 ..................................................................... 4 

大股东：博源历经变革，经营涉及多个领域 .............................................................. 5 

主业：各业务营收保持稳定，盈利质量良好 .............................................................. 6 

资源丰富凸显价值，天然制碱毛利率领跑行业 ................................................................... 7 

纯碱总储量丰富，成本优势明显 ................................................................................ 7 

小苏打品质优良，毛利率处于历史较高水平 ............................................................ 10 

煤炭：权益产能 300 万吨，16 年底部回升 ...................................................................... 12 

现有煤炭权益产能 300 万吨，后续产能有望逐步释放 ............................................. 12 

煤炭业务产销均衡，营收同比上升 ........................................................................... 12 

积极布局煤炭运输渠道，在建矿井有望加速推进 ..................................................... 14 

积极布局坑口尿素，甲醇业务亏损收窄至 2 亿 ................................................................ 15 

布局煤炭尿素一体化，坑口尿素成本优势明显 ........................................................ 15 

甲醇业务部分恢复生产，亏损额收窄至约 2 亿 ........................................................ 17 

天然碱业务保持领先，煤炭及化工业务有望反弹，远期发展值得期待，上调评级至“谨慎

增持” ................................................................................................................................. 19 

风险提示 ........................................................................................................................... 19 

  



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

3 / 21 

远兴能源|公司深度研究 

 

图表索引 

 

图 1：公司主要产品产业链示意图 .......................................................................... 4 

图 2：公司控制权关系图 ........................................................................................ 5 

图 3：集团主要业务及产品链（业务占比） ........................................................... 6 

图 4：公司 2016 年前三季度净利润为 5041.7 万元，同比下跌 34.5% .................. 6 

图 5：公司布局产品产业链，天然碱贡献公司近 40%的营业收入 ......................... 7 

图 6：纯碱价格增长幅度高于煤炭价格增长幅度 .................................................... 8 

图 7：2016 年上半年纯碱营业收入同比上涨 4.71% .............................................. 9 

图 8：公司纯碱毛利率平均值约为山东海化的 2.5 倍 ........................................... 10 

图 9：公司 16 年前三季度经营活动现金流为 40.06 亿元 ..................................... 10 

图 10：公司小苏打业务营业收入同比下降 0.14 亿元或 4.13%。 ........................ 11 

图 11：公司煤炭业务产销均衡 ............................................................................. 12 

图 12：公司煤炭业务毛利同比增长 37.09% ........................................................ 13 

图 13：公司 2015 年公司的吨煤毛利同比下滑 66 元/吨 ...................................... 13 

图 14：2016 年第三季度尿素价格呈现反弹趋势 .................................................. 15 

图 15：公司 2016 年上半年尿素业务收入同比下降 46.88% ................................ 16 

图 16：2016 年 12 月底甲醇市场价反弹至约 2800 元 ......................................... 17 

图 17：2016 年上半年公司甲醇业务收入同比增长 36.93% ................................. 18 

 

 

表 1：公司主要产品产能产量情况（截止 2016 年 6 月，单位：万吨） ................ 7 

表 2：公司及控股集团纯碱储量丰富，主要分布在桐柏县（截止 2015 年 9 月末）

 ................................................................................................................................ 8 

表 3：公司纯碱产销量及价格情况（单位：万吨） ................................................ 9 

表 4：公司主要碱业子公司盈利情况（单位：百万）............................................. 9 

表 5：公司小苏打产销量及价格情况（单位：万吨）........................................... 11 

表 6：公司近期新建小苏打项目（截止 2015 年 12 月 31 日，单位：万元） ...... 12 

表 7：公司煤炭业务产能明细（单位：万吨） ..................................................... 12 

表 8：公司主要煤炭子公司盈利情况（单位：百万）........................................... 14 

表 9：公司物流运输在建项目（截止 2016 年 6 月 30 日，单位：万元） ............ 14 

表 10：公司尿素产品产销均衡 ............................................................................. 16 

表 11：公司主要尿素子公司盈利情况（单位：百万） ........................................ 16 

表 12：公司 2014 年与 2015 年前三季度煤炭采购单价低于市场价 ..................... 17 

表 13：公司甲醇产品产销量情况（单位：万吨） ................................................ 18 

表 14：公司主要甲醇子公司盈利情况（单位：百万） ........................................ 18 

  



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

4 / 21 

远兴能源|公司深度研究 

公司概况：天然碱行业龙头，产业链一体化布局 

历程：多元化发展的天然制碱龙头国企 

 

公司是一家以天然碱业务为主导，煤炭业务、新能源化工及精细化工物流业为发展

方向的现代化能源化工企业。公司成立于1997年1月23日，并于当年1月31日在深圳

证券交易所挂牌上市，股票代码000683。2007年8月，公司由“内蒙古远兴天然碱

股份有限公司”更名为内蒙古远兴能源股份有限公司，股票简称变更为“远兴能

源”。公司大股东为内蒙古博源控股集团，实际控制人是戴连荣，其持有公司34.13%

的股权。 

 

图1：公司主要产品产业链示意图 

 

数据来源：Wind，公司公告，广发证券发展研究中心 
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图2：公司控制权关系图 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

大股东：博源历经变革，经营涉及多个领域 

 

公司大股东内蒙古博源控股集团有限公司由原伊化持股会改制设立而来，2004年4

月8日，伊化持股会改制设立为内蒙古博源投资管理有限公司，2008年4月13日，公

司更名为内蒙古博源控股集团有限公司。集团公司是一家以天然碱化工、天然气煤

化工、煤炭产销产业为主体，以资本经营和石化物流为辅的企业集团。集团公司经

营涉足多个领域，其中碱化工、煤化工、煤炭、天然气占比重较大，截至2015年9

月底，上述各业务营收占比分别为35.5%、26.9%、20.6%、8.9%，物流、花生油、

房地产、金融业占比较小，营业收入占比分别为2.5%、1.9%、1.6%和0.1%。 

截至2015年9月30日，博源控股拥有10家全资或控股一级子公司，36家间接控股二

级子公司及分公司。煤炭业务方面，除了持有远兴能源34.13%的股份以外，集团参

股49%的母杜柴登井田，目前正在审批中，设计产能600万吨；此外集团目前已成功

取得蒙古国南戈壁省一个矿区的探矿权，勘探储量大约为2.08亿吨，目前正积极推

进煤炭开采的前期工作，预计总投资5亿元。在农产品方面，集团生产三源冷榨花生

油；公司在内蒙古拥有两个五星级酒店，现金流状况较好；房地产方面，集团旗下

的博源置业集豪华酒店、高档公寓、精品写字楼、宜居商品住宅开发，市政工程建

设于一身；此外，集团涉足金融领域，旗下的博源小贷公司主要从事小额贷款、中

间业务、资产租赁、信用担保等业务。 

16年以来，由于集团甲醇业务停产和下游化工品持续低迷，博源控股盈利能力受到

较大负面影响。近期博源控股的资产负债率处于较高水平，2016年3季度末公司资

产负债率为70.40%。与此同时，博源控股的现金流状况持续恶化，为净流出状态，

导致债务出现违约情况。不过综合考虑集团资源情况与子公司经营情况，集团未来



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

6 / 21 

远兴能源|公司深度研究 

的长期偿债能力与盈利能力有望提升，偿债能力与持续经营能力仍较为乐观。 

 

图3：集团主要业务及产品链（业务占比） 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

主业：各业务营收保持稳定，盈利质量良好 

 

15全年和16年前三季度公司营业收入分别为73.18亿元和57.88亿元，同比分别增长

1.6%和9.7%；归属于母公司净利润分别为5680万元和5042万元，同比分别下降72.7%

和34.5%。预计16全年归母净利润亏损4.0-5.2亿元，主要由于计提减值准备约3.8亿

元。 

公司主要产品包括纯碱、小苏打、煤炭、尿素、甲醇等产品，产能分别为180万吨、

50万吨、450万吨、95万吨、133万吨。16年上半年，公司纯碱、小苏打、尿素、甲

醇、煤炭等产品的营业收入分别为10.23亿元、3.25亿元、5.79亿元、4.58亿元、8.81

亿元，占公司营业收入的比重分别为29.6%、9.4%、16.8%、13.3%和25.5%。 

 

图4：公司2016年前三季度净利润为5041.7万元，同比下跌34.5% 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图5：公司布局产品产业链，天然碱贡献公司近40%的营业收入 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 1：公司主要产品产能产量情况（截止 2016 年 6 月，单位：万吨） 

产品 产能 权益比例 权益产能 2015 年产量 

纯碱 180 81% 147 178 

小苏打 50 61% 30 52.7 

尿素 95 51% 48 96.35 

煤炭 450 67% 300 389 

甲醇 133 69.63% 95 3.1 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

资源丰富凸显价值，天然制碱毛利率领跑行业 

 

公司拥有丰富的天然碱矿，目前矿区已探明未开采的天然碱总储量约为1.6亿吨，根

据中国纯碱协会2015年的数据，其占国内已探明储量的95%以上。纯碱生产方法分

为合成法和天然碱法两种，其中合成法分为氨碱法和联碱法，而天然碱法使用提纯

技术得到物理碱，生产成本最低，公司是国内唯一一家使用天然碱法的公司。 

公司的天然碱业务包括纯碱与小苏打两种产品：公司纯碱产品的市场占有率约为8%

左右，是国内第四大纯碱生产企业；公司同时是小苏打行业龙头企业，其小苏打产

量占据国内市场的42%，贸易量占比8%，市场占有率总计约50% 。 

 

纯碱总储量丰富，成本优势明显 

 

1、纯碱行业周期上行 

2016年下半年开始纯碱行业开始呈现上行趋势，煤炭价格虽然有所回升，但纯碱价

格上涨幅度超过煤炭价格的涨幅，纯碱产品与煤炭价格的价差进一步增加。2016年

6月纯碱价格一度低于1300元，目前纯碱市场价格已经增长至2200元左右，价格较
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低点反弹约70%。根据宏观经济环境与纯碱价格趋势，中国纯碱工业协会预计2017

年国内纯碱市场平均价格将维持在1600元／吨以上。 

 

图6：纯碱价格增长幅度高于煤炭价格增长幅度 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2、公司纯碱储量丰富，产能利用充分 

公司的纯碱储藏在安棚矿区、吴城矿区、查干诺尔碱矿等三大矿区，共计2.28亿吨。

其中安棚矿区面积最大，占地32.60平方公里，探明储量15002万吨，剩余可采储量

为12491万吨。吴城矿区占地4.90平方公里，探明储量3357万吨，剩余可采储量为

1762万吨，安棚、吴城矿区所在地河南桐柏县被中国矿协评为天然碱之都。查干诺

尔碱矿探明储量4500万吨，占地面积7.78平方公里，剩余可采储量约为593万吨。 

公司纯碱的年产能为180万吨，15年产量为178万吨，纯碱产能利用率约98.9%，产

能得到充分利用。同时公司纯碱产品具有稳定的客户群体，销路稳定，2015年前三

季度公司纯碱产量为130.62万吨，销量为129.90万吨，产销率接近100%，销售情况

良好。 

 

表 2：公司及控股集团纯碱储量丰富，主要分布在桐柏县（截止 2015 年 9 月末） 

碱矿 所在地 探明储量（万吨） 占地面积（平方公里） 已开采量 剩余开采年限 

安棚矿区 河南桐柏县 15002 32.6 2511 13年 

吴城矿区 河南桐柏县 3357 4.9 1595 11年 

查干诺尔碱矿 内蒙古锡林郭勒盟 4500 7.78 3907 2年 

合计  22859 45.27   

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 

3、营业收入稳步增加，毛利率行业领先 

公司是全国唯一一家采用天然碱制碱的公司，与国内其他采用氨碱法、联碱法等制碱

的公司相比，具有明显的成本优势。公司16年上半年纯碱业务营业收入为10.23亿元，

同比上涨0.46亿元或4.71%；16年上半年纯碱业务营业成本为5.04亿元，同比上涨
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0.81亿元或19.15%；目前纯碱业务毛利率为50.8%，同比微跌5.93个百分点，但仍高

于2007年以来的历史平均水平（42.23%）。 

公司控股81.71%的河南中源化学股份有限公司是公司碱业收入的主要来源，子公司

多年来盈利保持稳定，2016年上半年子公司营业收入为14.9亿元，营业利润为3.6亿

元，净利润为2.76亿元。 

山东海化是我国纯碱行业龙头企业，其纯碱产品毛利率平均约为16.9%。而公司纯碱

业务毛利率大幅领先山东海化，约为其2.5倍，主要得益于成本优势明显。 

 

表3：公司纯碱产销量及价格情况（单位：万吨） 

项目名称 2014 2015M1-9 

产量 172.84 130.62 

销量 172.58 129.90 

产销率 99.85% 99.45% 

售价 1369 1288 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图7：2016年上半年纯碱营业收入同比上涨4.71% 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 4：公司主要碱业子公司盈利情况（单位：百万） 

河南中源化学股份有限公司（81.71%） 2014 2015 2016H 

营业收入 2654.9 2753 1490.3 

营业利润 760.5 722.6 360.6 

净利润 581.7 550.5 276.4 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图8：公司纯碱毛利率平均值约为山东海化的2.5倍 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司纯碱业务的主要结算方式为先款后货（约占公司每月销售额的66%），即先预

收账款再发货，从而保证公司的现金流情况处于良好状态；剩余34%的客户采用先

货后款方式，该部分客户为重要有稳定交易记录的客户。因为客户较优质，公司应

收账款的坏账率和风险较低，通常应收账款回收周期较短，约为1-2个月，且主要集

中在年底进行结算。16年前三季度公司经营活动现金流流入40.06亿元，筹资活动产

生的流量净额为24.72亿元，而15年度公司筹资活动产生的流量净额为-5.56亿元，

表明公司募资能力有较大提高。目前公司经营状况良好，现金流较为充沛。 

 

图9：公司16年前三季度经营活动现金流为40.06亿元 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

小苏打品质优良，毛利率处于历史较高水平 

 

1、销路稳定，产能利用充分 

公司小苏打产能合计为50万吨/年，从近两年的产量情况来看，小苏打产能得到充分

利用。同时小苏打产品销路稳定，每年的产销率均在90%以上，公司2015年前三季

度小苏打产量为40.47万吨，销量为37.62万吨，产销率为92.96%，销售情况良好。 

公司与客户的议价能力较高，与纯碱业务相似，公司的小苏打业务结算方式以先款
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后货为主，预收款方式的销售额占收入总额的75%以上，采用先货后款方式结算的

客户均为重要、稳定客户，坏账风险较低。 

 

表5：公司小苏打产销量及价格情况（单位：万吨） 

项目名称 2014 2015M1-9 

产量 51.49 40.47 

销量 51.32 37.62 

产销率 99.67% 92.96% 

售价 1361 1395 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

2、产品优质毛利率高，小苏打业务稳定拓展 

公司采用天然碱法生产小苏打是物理提纯过程，加工过程中没有污染排放，安全环保，

与合成法和碳铵法生产小苏打的工艺相比，公司生产的小苏打产品具有明显的成本优

势，以天然碱法生产的“马兰牌”小苏打产品中不含有化学合成法所产生的其他杂质，

也没有碳铵法产生的残留化肥和氨味，因此质量较高，品质优良，是国内唯一一家获

得绿色食品认证的品牌，并在全国小苏打出口总量中占比超过35%。 

2016年上半年公司小苏打业务营业收入为3.25亿元，同比下降0.14亿元或4.13%；营

业成本为1.49亿元，同比下降0.24亿元或13.87%；小苏打毛利为1.76亿元，同比增

长900万元，毛利率为54.20%，同比增长5.11个百分点。近10年公司小苏打产品平均

毛利率为45.78%，目前小苏打产品毛利率高出历史均值8.42个百分点，处于历史较

高水平。 

 

图10：公司小苏打业务营业收入同比下降0.14亿元或4.13%。 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司2015年有两个小苏打在建项目建成或达到预定可使用状态。其中，2015年中源

化学控股子公司新型化工年产能15万吨的小苏打项目建成投产，2015年12月底，公

司20万吨小苏打项目进度达到100%。2016年伴随以上新建成小苏打项目产能进一步

释放，预计公司小苏打产量将进一步提升。 
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表6：公司近期新建小苏打项目（截止2015年12月31日，单位：万元） 

项目名称 预算数 期初余额 本期增加金额 工程进度 

20 万吨小苏打项目 15000 7498.8 3065.5 100% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

煤炭：权益产能 300 万吨，16 年底部回升 

现有煤炭权益产能 300 万吨，后续产能有望逐步释放 

 

公司现有煤炭产能450万吨，权益产能为300万吨，主要是公司控股67%的湾图沟煤

矿，其主要生产动力煤，电煤占2/3。另外公司参股34%、中煤控股66%的纳林河矿

业公司设计产能为800万吨，通过审批后将可以迅速投入生产。公司还全资拥有华远

矿资源探矿权，该探矿权所覆盖的储量达3.3亿吨，公司积极准备开发。公司后续煤

炭产能有望逐步释放，公司煤炭产能也将有较大提升。 

 

表7：公司煤炭业务产能明细（单位：万吨） 

名称 总产能 权益产能 

湾图沟煤矿（67%） 450 300 

未投产：纳林河矿业（34%） 800 272 

合计 1250 572 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

煤炭业务产销均衡，营收同比上升 

 

公司近年来煤炭产销量均衡，但受煤炭行业低迷影响，2014年以来公司煤炭产量连

续两年下降。2015年公司煤炭产量为389万吨，同比下降16.3%；煤炭销量为405万

吨，同比下降10.21%。2016年煤炭行业年有所回暖，预计2016年公司煤炭产销量

较2015年持平或略微有所上升。 

 

图11：公司煤炭业务产销均衡 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2016年上半年公司煤炭业务收入8.81亿元，同比增长37.09%，煤炭业务销售情况较

2015年有所回升。不过2016年上半年煤炭业务营业成本8.19亿元，同比增长60.10%，

导致煤炭业务毛利有一定幅度的下降。2016年上半年公司煤炭业务毛利为6289.8万

元，同比下降68.1%。16年第3季度以来，公司煤炭价格有所回升，预计公司下半年

煤炭业务盈利状况将有所改善。 

 

图12：公司煤炭业务毛利同比增长37.09% 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司煤炭产品吨煤收入自2011年以来呈现先降后升的趋势，2015年公司的吨煤收入

为374.31元/吨，同比增长81.95元/吨或28.03%。与此同时，公司吨煤成本则呈现不

断上升的趋势，2015年公司吨煤成本为325.61元/吨，同比上涨148元/吨或83.32%。

公司的吨煤毛利不断下降，自2011年的226.07元下降至2015年的48.70元，下降趋

势明显。2015年公司煤炭业务亏损约900万元，吨煤净利约为-3元/吨。 

 

图13：公司2015年公司的吨煤毛利同比下滑66元/吨 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司主要从事煤炭业务的子公司为内蒙古博源煤化工公司，2016年上半年受煤炭市

场景气度仍处低位的影响，公司煤炭业务亏损880万元，不过伴随下半年煤价回升，

预计公司盈利情况将有所转好。 

 

表 8：公司主要煤炭子公司盈利情况（单位：百万）    

内蒙古博源煤化工公司（67%） 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 

营业收入 966.8 1362.5 1141.6 934.5 573.3 380.3 

营业利润 444.9 511.6 315.9 150.5 -19.5 -8.2 

净利润 343.9 485.6 253.2 126.2 -13.2 -8.8 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心    

 

积极布局煤炭运输渠道，在建矿井有望加速推进 

 

公司积极布局煤炭运输资源，其中铁路项目预计总投资4.34亿元，截止2016年6月

30日，工程累计投资金额为1.81亿元，工程进度为22.82%；煤炭储配物流项目顺利

开工，工程进度0.29%。公司投资建设自有铁路项目，稳定运输渠道的同时达到稳

定成本的效果，由于运输费用在煤炭及其他产品成本中占重要地位，公司自有铁路

投入运营后可以帮助公司煤炭和其他产品有效控制成本，提高行业竞争力。 

表 9：公司物流运输在建项目（截止 2016 年 6 月 30 日，单位：万元） 

项目名称 项目预计总投资 期末余额 工程累计投入占预算 工程进度 

铁路项目 43400 18111 41.73% 22.82% 

煤炭储配物流项目 566600 4403 0.78% 0.29% 

合计 610000    

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

与此同时，公司积极拓展煤炭产能规模，与煤炭央企中煤能源合作开发的纳林河矿

业设计产能800万吨，由于先进产能置换，目前正在加快办理手续中，预计2017年

上半年完成手续实现投产。公司还拥有华远矿资源探矿权的100%股权，该探矿权的
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矿储量约为3.3亿吨，公司已经准备开发。2016年下半年以来由于煤价回升，公司煤

炭业务盈利状况将有所改善，未来公司在建煤矿项目加快投产后，公司煤炭产能将

有较大提升。此外，公司母公司博源集团正在开发或储备的煤炭资源主要分布在鄂

尔多斯、锡盟及境外蒙古国，其中在建矿方面，由中煤能源控股51%，集团拥有49%

股权的母杜柴登井田也在加快建成的进度；此外集团取得蒙古国南戈壁省一个矿区

的探矿权，在已勘探的80平方千米区域内，煤炭总储量约为2.08亿吨。目前集团正

积极推进矿的前期建设，预计总投资5亿元。 

 

积极布局坑口尿素，甲醇业务亏损收窄至 2 亿 

布局煤炭尿素一体化，坑口尿素成本优势明显 

 

受尿素市场产能过剩影响，2016年上半年尿素市场价格仍持续下跌，最低点接近10

年来最低点。2016年第三季度以来，受行业开工降低、市场供应减少的影响，尿素

市场价格呈现反弹上升趋势。2016年下半年煤炭价格虽然有所上升，但是尿素价格

上升幅度超过煤炭价格上涨幅度，预计2017年尿素价格有望进一步回升，公司尿素

业务盈利情况有望好转。 

 

图14：2016年第三季度尿素价格呈现反弹趋势 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2015年公司50/80项目（50万吨合成氨，80万吨尿素产能，来自控股71%的博大实

地）建成投产，化肥业务满负荷生产，产能得到充分利用，因此产量较2014年有较

大提升。2015年公司尿素产品的生产量为96.35万吨，销售量为96.49万吨，同比分

别增长79.88%和83.47%，尿素产品库存则同比下降13.40%。 

2016年上半年公司尿素业务营业收入为5.79亿元，同比下降5.11亿元或46.88%。同

期尿素业务营业成本为4.21亿元，同比下降3.7亿元或46.78%，尿素业务毛利为1.59

亿元，同比下降1.4亿元或46.82%。而产品毛利率为27.36%，同比微跌0.09个百分

点，仍保持较高水平。 

公司尿素业务的收入主要来源于子公司内蒙古博大实地公司，2015年公司营业收入
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为13.77亿元，营业利润为1.19亿元，净利润为1.05亿元。2016年上半年受尿素市场

低迷影响，公司营业收入约为4.69亿元，营业利润为-0.187亿元，净利润为-0.176

亿元。 

 

表10：公司尿素产品产销均衡 

项目名称 2015 2014 同比 

销售量（吨） 964,851 525,898 83.47% 

生产量（吨） 963,543 535,657 79.88% 

库存量（吨） 8,451 9,759 -13.40% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图15：公司2016年上半年尿素业务收入同比下降46.88% 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表11：公司主要尿素子公司盈利情况（单位：百万）  

内蒙古博大实地化学有限公司（71%） 2014 2015 2016H 

营业收入 639 1376.8 469.1 

营业利润 -5.9 119.3 -18.7 

净利润 -5.9 105.4 -17.6 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  

 

公司生产煤制尿素主要原材料为煤炭，约占生产成本的70%。公司尿素产量增加得

益于子公司博大实地的50/80项目投产，该项目的原料煤主要由蒙大矿业（中煤集团

出资66%，远兴能源出资34%建成）供应，该煤炭矿区距离博大实地厂区4.4公里，

煤炭按坑口价采购，因而公司尿素具有一定的成本优势。2016年受去产能政策影响，

纳林河煤炭停产，公司外购煤炭生产尿素，煤炭原材料价格上涨，公司成本优势有

所下降。不过目前乌审旗蒙大矿业有限责任公司纳林河二号矿800万吨/年煤矿项目

正在有序推进，预计该项目投产后，公司尿素业务将比现在更具有成本优势。 

此外，公司30万吨合成氨制52万吨尿素项目目前已累计投入11.26亿元，工程进度

97.28%，该项目属于公司重点在建项目，预计将于2017年底达产，项目投产后公司

尿素产能有望得到较大提升。 
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表 12：公司 2014 年与 2015 年前三季度煤炭采购单价低于市场价 

 2014        2015M1-9 

原材料 
采购量 

（万吨） 

采购金额 

（万元） 

采购单价 

（元） 

采购量 

（万吨） 

采购金额 

（万元） 

采购单价

（元） 

煤炭 95 24,179 253.49 92 19,084 207.51 

电（万度） 18,685 5,899 0.32 20,625 7,287 0.35 

水（万吨） 242 1,141 4.71 285 1,272 4.46 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

甲醇业务部分恢复生产，亏损额收窄至约 2 亿 

 

近年来由于下游市场低迷，甲醇价格持续下行。2016年初甲醇价格为1600元左右，

低于产品完全成本，公司甲醇业务仍处于亏损状态。不过从3季度开始，甲醇市场价

格呈现反弹上升趋势，预计2017年甲醇价格有望逐步回暖，公司甲醇业务盈利也有

望好转。 

 

图16：2016年12月底甲醇市场价反弹至约2800元 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司甲醇产能为133万吨，是目前国内最大的天然气制甲醇生产企业。受市场环境持

续低迷影响，公司产能目前尚未得到充分利用，产能利用率维持在58.57%至78.20%

之间。但公司甲醇产品具有稳定的客户群体，产销率保持在98%以上。公司甲醇销

售结算方式为先款后货，与下游客户有较良好的合作关系。 

由于天然气价格上涨至2元/立方以上及天然气供应不足，2015年公司甲醇业务停产，

甲醇产品产量为零。随着2016年天然气价格下降至1.34元/立方，公司甲醇业务部分

恢复生产，但受冬季天然气限量和上半年甲醇价格低迷影响，公司2016年甲醇业务

仍难以扭亏为盈。 

2016年上半年公司甲醇业务收入为4.70亿元，同比增长36.93%，甲醇业务销售情况

较2015年有所回升。同期甲醇业务营业成本为4.99亿元，同比增长48.75%，2016

年上半年甲醇业务毛利为-2970万元，同比下降3700万元。考虑到甲醇价格下半年
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逐步回升，2016年度公司甲醇业务亏损额有望收窄，预计亏损将由3亿元收窄至约2

亿元。 

表 13：公司甲醇产品产销量情况（单位：万吨） 

 2012 2013 2014 2015 

产量 103.93 88.74 77.91 3.32 

销量 104.67 89.04 76.93 0 

产销率 100.71% 100.34% 98.74% - 

产能 133 133 133 133 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图17：2016年上半年公司甲醇业务收入同比增长36.93% 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司从事甲醇业务的子公司主要有内蒙古博源联合化工有限公司和博苏里格天然气

化工有限公司，受近年来甲醇行业低迷影响，2014年博源联合营业收入为12.66亿元，

而净利润亏损1.24亿元；而2014年博苏里格公司实现营收5.51亿元，净利润则亏损

0.99亿元。2015年之后两家子公司则基本处于停产状态。 

 

表 14：公司主要甲醇子公司盈利情况（单位：百万） 

公司 项目 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 

内蒙古博源联合化工有限公司（80%） 

营业收入 1605 1535.4 1453.6 1265.5 112.57 314.2 

营业利润 188 98.5 -171.1 -124.8 -208.1 -76.9 

净利润 158.1 57.2 -170.3 -124.2 -209.5 -77.2 

内蒙古博苏里格天然气化工公司（40%） 

营业收入 606.3 650.5 630.7 551.3   

营业利润 33.4 36.7 -48.3 -99.8   

净利润 29.3 38.3 -51.7 -99.2   

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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天然碱业务保持领先，煤炭及化工业务有望反弹，远期

发展值得期待，上调评级至“谨慎增持” 

 

2015年公司纯碱业务、煤炭、甲醇和尿素分别盈利约5.5亿、-0.09亿元、-3亿元和

0.75亿元。受益于供给侧改革，2016年公司纯碱业务盈利增加，煤炭板块有望扭亏

为盈，同时甲醇、尿素项目未来业绩有望得到改善。同时2016年9月公司完成定增

募集29亿元，其中22亿元拟投资建设50万吨/年合成氨联产50万吨/年尿素、60万吨/

年联碱项目，预计项目投产后有望进一步增厚公司业绩。 

根据宏观经济环境与纯碱价格趋势，目前纯碱价格已增长至2200元左右，中国纯碱

工业协会预计2017年国内纯碱市场平均价格将维持在1600元/吨以上。我们对2017

年公司盈利预计如下：1）纯碱业务：若按照1600元/吨均衡价格计算，公司纯碱板

块吨盈利约500元，17年预计盈利约10亿元；2）煤炭：合理价格下吨煤净利约80-90

元，公司权益产量300万吨，预计盈利2-3亿元；3）甲醇：甲醇业务继续停产则每年

亏损2亿元左右；4）尿素：尿素业务预计2017全年盈利3000万左右。 

预计公司16-18年EPS分别为-0.11元、0.15元和0.15元，17-18年对应PE为21倍，中

长期我们继续看好纯碱业务和煤炭业务的回暖，公司盈利有望显著提升，上调评级

至“谨慎增持”。 

 

风险提示 

 

公司2016年预亏，业绩受甲醇价格、天然气价格、纯碱价格影响较大。 

 

Tabl e_Excel2   
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资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4121 3806 6449 5946 6495  经营活动现金流 764 646 1131 2498 2435 

货币资金 2781 2438 4867 4421 4795  净利润 277 105 -432 584 586 

应收及预付 853 1058 1308 1248 1404  折旧摊销 622 853 906 1125 1288 

存货 302 194 273 277 296  营运资金变动 -561 -774 -267 315 87 

其他流动资产 185 116 0 0 0  其它 427 463 924 474 474 

非流动资产 15409 15575 15005 16350 16650  投资活动现金流 -341 -829 -814 -2499 -1615 

长期股权投资 533 538 538 538 538  资本支出 -345 -817 -811 -2496 -1613 

固定资产 10163 9962 10595 12190 12418  投资变动 3 -12 -2 -2 -2 

在建工程 2136 2290 2545 2060 2034  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 1040 998 1199 1434 1531  筹资活动现金流 809 -556 2113 -446 -446 

其他长期资产 1536 1788 129 129 129  银行借款 4009 4797 -2710 0 0 

资产总计 19530 19382 21454 22297 23144  债券融资 -3859 -4790 -1449 0 0 

流动负债 7724 8001 4163 4421 4683  股权融资 1054 0 6843 0 0 

短期借款 2568 2710 0 0 0  其他 -396 -563 -571 -446 -446 

应付及预收 4018 3960 4163 4421 4683  现金净增加额 1232 -740 2429 -446 374 

其他流动负债 1139 1330 0 0 0  期初现金余额 736 2781 2438 4867 4421 

非流动负债 3256 3118 2616 2616 2616  期末现金余额 1968 2041 4867 4421 4795 

长期借款 1842 1791 1791 1791 1791        

应付债券 824 826 826 826 826        

其他非流动负债 590 501 0 0 0        

负债合计 10981 11118 6779 7038 7300        

股本 1619 1619 3900 3900 3900  
主要财务比率    资本公积 1420 1420 5982 5982 5982  

留存收益 

 

2977 2996 2569 3147 3727  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

6047 6060 12475 13054 13634  成长能力(%)      

少数股东权益 2502 2204 2199 2205 2211  营业收入增长 111.8 1.6 2.0 17.0 5.5 

负债和股东权益 19530 19382 21454 22297 23144  营业利润增长 546.5 -42.1 -310.1 233.7 0.2 

       归属母公司净利润增长 673.4 -72.7 -852.6 235.4 0.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 30.2 29.5 26.7 30.2 29.5 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 3.8 1.4 -5.8 6.7 6.4 

营业收入 7200 7318 7464 8733 9214  ROE 3.4 0.9 -3.4 4.4 4.3 

营业成本 5028 5157 5724 5982 6251  ROIC 4.4 2.4 2.0 7.4 7.3 

营业税金及附加 208 117 304 307 278  偿债能力      

销售费用 565 547 491 568 606  资产负债率(%) 56.2 57.4 31.6 31.6 31.5 

管理费用 516 719 635 611 811  净负债比率 0.4 0.5 -0.2 -0.1 -0.1 

财务费用 376 446 458 458 458  流动比率 0.53 0.48 1.55 1.34 1.39 

资产减值损失 32 69 430 30 30  速动比率 0.47 0.43 1.42 1.23 1.27 

公允价值变动收益 0 1 0 0 0  营运能力      

投资净收益 1 12 -2 -2 -2  总资产周转率 0.46 0.38 0.37 0.40 0.41 

营业利润 477 276 -580 775 777  应收账款周转率 155.16 74.95 132.59 109.77 100.02 

营业外收入 13 27 10 10 10  存货周转率 23.24 20.78 20.95 21.60 21.10 

营业外支出 4 6 6 6 6  每股指标（元）      

利润总额 486 297 -576 779 781  每股收益 0.13 0.04 -0.11 0.15 0.15 

所得税 209 192 -144 195 195  每股经营现金流 0.47 0.40 0.29 0.64 0.62 

净利润 277 105 -432 584 586  每股净资产 3.74 3.74 3.20 3.35 3.50 

少数股东损益 69 48 -4 6 6  估值比率      

归属母公司净利润 208 57 -427 579 580  P/E 38.6 157.9 -28.5 21.0 21.0 

EBITDA 1504 1630 1216 2390 2555  P/B 1.3 1.5 1.0 0.9 0.9 

EPS（元） 0.13 0.04 -0.11 0.15 0.15  EV/EBITDA 7.7 7.9 8.2 4.3 3.9 

Table_Research 
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广发煤炭行业研究小组 

沈 涛： 首席分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，2014-2016 年煤炭行业新财富第一名，水晶球第一名。 

安 鹏： 首席分析师，上海交通大学金融学硕士，2014-2016 年煤炭行业新财富第一名，水晶球第一名。 

姚 遥： 研究助理，美国普林斯顿大学工学博士，2015 年进入广发证券发展研究中心，2015-2016 年煤炭行业新财富第一名(团队)，水

晶球第一名(团队)。 
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