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Tabl e_Title 

远兴能源（000683.SZ） 

17 年上半年净利 3.19 亿，制碱煤炭业务贡献增量 
Table_Summary  

 17 年上半年归母净利 3.19 亿元，总比增长 691% 

公司 17 年上半年归母净利 3.19 亿元，同比增长 691%，分季度看，第

2 季度净利润 1.53 亿元，环比下降 7.6%。17 年上半年每股收益 0.08 元，其

中第 1、2 季度 EPS 分别为 0.04 元、0.04 元。 

 上半年制碱、煤炭、化肥业务营收大幅增长，甲醇业务减亏 

公司主要产品包括纯碱、小苏打、煤炭、尿素、甲醇等产品，17 年上

半年营收占比分别为 24%、8%、28%、22%、7%： 

制碱业务：纯碱、小苏打产量分别为 84 万吨、31 万吨。按生产量估算，

纯碱吨售价、吨成本、吨毛利分别为 2037 元/吨、952 元/吨、1085 元/吨，

小苏打吨售价、吨成本、吨毛利分别为 1357 元/吨、573 元/吨、784 元/吨。 

煤炭业务：商品煤产量 154.98 万吨，按生产量估算，17 年上半年吨煤

售价、吨煤成本、吨煤毛利分别为 977 元/吨、812 元/吨、164 元/吨。 

化肥业务：尿素产量 43.61 万吨，按生产量估算，尿素吨售价、吨成本、

吨毛利分别为 2657 元/吨，2193 元/吨、464 元/吨。 

甲醇业务：甲醇产量 5.94 万吨，按生产量估算，甲醇吨售价、吨成本、

吨毛利分别为 6183 元/吨、6202 元/吨、亏损 19 元/吨。 

 纯碱产能 180 万吨；煤炭权益在产 300 万吨；权益在建 540 万吨 

公司是全国唯一采用天然碱制碱的公司，纯碱产能 180 万吨。 

据公司公告，现有在产的湾图沟（67%，450 万吨）；另参股母杜柴登

煤矿（49%，核定产能 600 万吨），纳林河矿业公司（34%，核定产能为 800

万吨），产能置换工作已获得发改委批复；全资拥有华远矿资源探矿权。随

着公司在建产能投产，煤炭产量有望提升。 

据公司公告，公司拥有甲醇产能 133 万吨/年，尿素产能 95 万吨/年。

同时，在建 30 万吨合成氨制 52 万吨尿素项目及 50 万吨/年合成氨联产 50

万吨/年尿素、60 万吨/年联碱项目，截至 17 年 6 月底分别完工 80%和 2%。 

 预计 17-19 年 EPS 分别为 0.15 元、0.19 元、0.21 元 

公司是天然制碱龙头，受益于纯碱和煤炭价格回升，业绩有望增长，同时

随着公司煤炭产能逐步释放、合成氨联产尿素及联碱项目投产，业绩有望进一

步增厚。目前公司 17 年 PE 为 22 倍，维持“谨慎增持”评级。 

风险提示：业绩受甲醇价格、纯碱价格影响较大；在建项目进展低于预期。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7,318.09 9,135.94 10,227.41 10,457.94 10,711.51 

增长率(%) 1.64% 24.84% 11.95% 2.25% 2.42% 

EBITDA(百万元) 1,630.24 1,342.26 1,922.11 2,644.88 2,892.42 

净利润(百万元) 56.80 -512.78 567.96 728.33 835.78 

增长率(%) -72.70% 
-1,002.72

% 
210.76% 28.24% 14.75% 

EPS（元/股） 0.035 -0.131 0.146 0.187 0.214 

市盈率（P/E） 157.89  21.63 16.87 14.70 

市净率（P/B） 1.48 1.53 1.41 1.28 1.17 

EV/EBITDA 7.85 10.60 6.56 4.41 3.51 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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17 年上半年归母净利 3.19 亿元，总比增长 691% 

公司17年上半年归母净利3.19亿元，同比增长691%（2016年上半年归母净利4031

万元），公司17年上半年实现营业收入53.4亿元，同比增长55%，主要源于2017年

上半年纯碱、小苏打价格维持高位，煤炭市场大幅好转以及天然气制甲醇业务减亏。 

分季度看，第2季度净利润1.53亿元，同比增长1551%，环比下降7.6%。17年上半年

每股收益0.08元，其中第1、2季度EPS分别为0.04元、0.04元。 

表 1：公司核心财务数据概览（单位：亿元） 

  2016Q1 2016Q2 2017Q1 2017Q2 2016H1 2017H1 H1 同比 Q2 环比 

营业收入 15.0  19.6  22.3  31.1  34.6  53.4  54.6% 39.6% 

营业成本 10.5  15.2  15.8  23.8  25.7  39.6  54.2% 50.3% 

毛利率 30.2% 22.2% 29.0% 23.6% 25.6% 25.9% 0.2% -5.4% 

管理费用 1.2  1.5  1.5  1.8  2.8  3.3  19.0% 23.6% 

销售费用 1.0  1.1  1.0  1.3  2.1  2.3  8.3% 24.3% 

财务费用 1.1  1.0  1.0  1.1  2.1  2.1  -1.6% 16.9% 

期间费用率 22.4% 18.5% 15.4% 13.5% 20.2% 14.3% -5.9% -2.0% 

营业利润 0.8  0.5  2.6  2.5  1.4  5.2  276.2% -3.5% 

净经营现金流 1.6  2.1  3.2  2.4  3.7  5.6  51.9% -24.7% 

销售商品现金/收

入 
57.8% 56.7% 55.9% 62.1% 57.2% 59.5% 2.3% 6.2% 

EPS 0.01  0.00  0.04  0.04  0.01  0.08  691.5% -7.6% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

上半年制碱、煤炭、化肥业务营收大幅增长，甲醇业务

减亏 

公司是国内唯一一家以天然碱法制纯碱和小苏打的企业，纯碱产能居全国第四位，占

全行业7%左右。小苏打产能居全国第一位，占全行业40%左右。公司主要产品包括

纯碱、小苏打、煤炭、尿素、甲醇等产品，17年上半年营收占比分别为24%、8%、

28%、22%、7%： 

制碱业务：2017年上半年制碱业务实现营业收入17.09亿元，同比增长27%，毛利率

53.27%，同比增长1.65个百分点，纯碱、小苏打产量分别为83.92万吨、31.13万吨。

按生产量估算，17年上半年纯碱单位售价、单位成本、单位毛利分别为2037元/吨、

952元/吨、1085元/吨，小苏打单位售价、单位成本、单位毛利分别为1357元/吨、573

元/吨、784元/吨。 

煤炭业务：2017年上半年煤炭业务实现营业收入15.14亿元，同比增长72%，毛利率

16.83%，同比增长9.69个百分点，商品煤产量154.98万吨，按生产量估算，17年上

半年吨煤售价、吨煤成本、吨煤毛利分别为977元/吨、812元/吨、164元/吨。 

化肥业务：2017年上半年化肥业务实现营业收入11.59亿元，同比增长100%，毛利
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率17.47%，同比减少9.89个百分点，尿素产量43.61万吨，按生产量估算，尿素单位

售价、单位成本、单位毛利分别为2657元/吨，2193元/吨、464元/吨。 

甲醇及下游产品业务：2017年上半年甲醇及下游产品实现营业收入3.74亿元，同比

减少19.83%，毛利率-0.20%，同比增加6.82个百分点，甲醇产量5.94万吨，按生产

量估算，甲醇单位售价、单位成本、单位毛利分别为6183元/吨、6202元/吨、亏损19

元/吨。 

  

表 2：公司主要业务经营数据（单位：亿元） 

  2016A 2016H1 2016H2 2017H1 
2017H1 2017H1 

同比 环比 

碱业     
 

 

  营业收入 28.75 13.48 15.27 17.09 27% 12% 

  营业成本 15.19 6.52 8.67 7.99 22% -8% 

  毛利 13.56 6.96 6.60 9.11 31% 38% 

  毛利率 47.15% 51.62% 43.21% 53.27% 2% 10% 

煤炭 
      

  营业收入 21.14 8.81 12.33 15.14 72% 23% 

  营业成本 19.06 8.18 10.88 12.59 54% 16% 

  毛利 2.08 0.63 1.45 2.55 305% 76% 

  毛利率 9.83% 7.14% 11.76% 16.83% 10% 5% 

甲醇及下游产品 
      

  营业收入 13.91 4.67 9.24 3.74 -20% -60% 

  营业成本 14.56 5.00 9.56 3.75 -25% -61% 

  毛利 -0.65 -0.33 -0.32 -0.01 -98% -98% 

  毛利率 -4.65% -7.03% -3.45% -0.20% 6.8% 3% 

化肥 
      

  营业收入 22.50 5.79 16.71 11.59 100% -31% 

  营业成本 19.74 4.21 15.53 9.56 127% -38% 

  毛利 2.76 1.59 1.18 2.02 28% 72% 

  毛利率 12.27% 27.36% 7.04% 17.47% -9.9% 10% 

其他 
      

  营业收入 4.65 1.60 3.05 5.73 258% 88% 

  营业成本 4.61 1.60 3.01 5.61 250% 86% 

  毛利 0.04 0.00 0.04 0.13 4025% 227% 

  毛利率 0.91% 0.19% 1.29% 2.24% 2.0% 1% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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表 3：公司 2017年上半年主要产品经营数据 

  纯碱 商品煤 甲醇 尿素 小苏打 

营业收入（亿元） 17.09 15.14 3.67 11.59 4.23 

营业成本（亿元） 7.99 12.59 3.68 9.56 1.78 

生产量（万吨） 83.92 154.98 5.94 43.61 31.13 

单位收入（元/吨） 2,036.94 976.72 6,183.18 2,656.99 1,357.49 

单位成本（元/吨） 951.94 812.37 6,202.07 2,192.89 573.01 

单位毛利（元/吨） 1,085.00 164.35 -18.89 464.10 784.48 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

纯碱产能 180 万吨；煤炭权益在产 300 万吨；权益在建

540 万吨 

 

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。公司在河南桐柏县拥有安棚和吴城两个天然碱矿

区，在内蒙古锡林郭勒盟拥有查干诺尔碱矿，现有纯碱产能180 万吨。 

公司控股湾图沟（67%），现有煤炭产能450万吨，权益产能为300万吨，另参股母

杜柴登煤矿（49%，核定产能600万吨），纳林河矿业公司（参股34%，核定产能为

800万吨），产能置换工作获得发改委批复，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。随着公司在建产能投产，煤炭

产量提升。 

另外，公司拥有甲醇产能为133万吨/年，尿素产能为95万吨/年。同时，根据公司公

告，公司在建30 万吨合成氨制52 万吨尿素项目及50 万吨/年合成氨联产 50 万吨/

年尿素、60 万吨/年联碱项目，截至17年6月底分别完成工程进度的80%、2%，预计

项目投产后有望进一步增厚公司业绩。 

 

预计 17-19 年 EPS 分别为 0.15 元、0.19 元、0.21 元 

公司是天然制碱龙头，受益于纯碱和煤炭价格回升，业绩有望增长，同时随着公司煤

炭产能逐步释放、合成氨联产尿素及联碱项目投产后，业绩有望进一步增厚。，目前

公司17年PE 为22倍，维持 “谨慎增持”评级。 

 

风险提示 

业绩受甲醇价格、天然气价格、纯碱价格影响较大；在建项目进展低于预期。 
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Tabl e_Excel2 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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3806 5983 7449 8356 9883  经营活动现金流 646 482 1726 1511 2067 

货币资金 2438 4699 6194 7141 8660  净利润 105 -634 702 900 1033 

应收及预付 1058 865 844 824 832  折旧摊销 853 896 892 675 690 

存货 194 227 221 199 199  营运资金变动 -774 -798 15 -411 -3 

其他流动资产 116 192 192 192 192  其它 463 1018 118 347 347 

非流动资产 15575 16251 15513 15165 14803  投资活动现金流 -829 -1150 0 -327 -327 

长期股权投资 538 508 508 508 508  资本支出 -817 -842 0 -327 -327 

固定资产 9962 9748 9063 8765 8449  投资变动 -12 -308 0 0 0 

在建工程 2290 2986 2986 2986 2986  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 998 977 925 875 828  筹资活动现金流 -556 2667 -232 -237 -220 

其他长期资产 1788 2031 2031 2031 2031  银行借款 4797 4771 0 0 0 

资产总计 19382 22233 22963 23521 24686  债券融资 -4790 -4702 0 0 0 

流动负债 8001 11117 11105 10652 10657  股权融资 0 2576 0 0 0 

短期借款 2710 3518 3518 3518 3518  其他 -563 23 -232 -237 -220 

应付及预收 3960 5450 5437 4985 4989  现金净增加额 -740 1999 1494 948 1519 

其他流动负债 1330 2150 2150 2150 2150  期初现金余额 2781 2438 4699 6194 7141 

非流动负债 3118 1357 1357 1357 1357  期末现金余额 2041 4437 6194 7141 8660 

长期借款 1791 926 926 926 926        

应付债券 826 0 0 0 0        

其他非流动负债 501 431 431 431 431        

负债合计 11118 12474 12461 12009 12014        

股本 1619 3901 3901 3901 3901  
主要财务比率    资本公积 1420 1723 1723 1723 1723  

留存收益 

 

2996 2484 3138 3977 4940  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

6060 8125 8733 9572 10535  成长能力(%)      

少数股东权益 2204 1634 1768 1940 2137  营业收入增长 1.6 24.8 11.9 2.3 2.4 

负债和股东权益 19382 22233 22963 23521 24686  营业利润增长 -42.1 -287.4 210.3 162.8 14.8 

       归属母公司净利润增长 -72.7 -1,002.

7 

210.8 28.2 14.8 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 29.5 19.4 24.6 33.4 35.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 1.4 -6.9 6.9 8.6 9.6 

营业收入 7318 9136 10227 10458 10712  ROE 0.9 -6.3 6.5 7.6 7.9 

营业成本 5157 7362 7711 6968 6952  ROIC 2.4 5.2 12.8 11.9 13.8 

营业税金及附加 117 168 188 192 197  偿债能力      

销售费用 547 449 503 514 527  资产负债率(%) 57.4 56.1 54.3 51.1 48.7 

管理费用 719 711 796 814 833  净负债比率 0.5 0.2 - -0.1 -0.2 

财务费用 446 411 460 470 482  流动比率 0.48 0.54 0.67 0.78 0.93 

资产减值损失 69 515 0 0 0  速动比率 0.43 0.49 0.62 0.74 0.88 

公允价值变动收益 1 -1 0 0 0  营运能力      

投资净收益 12 -37 0 0 0  总资产周转率 0.38 0.44 0.45 0.45 0.44 

营业利润 276 -517 571 1500 1721  应收账款周转率 74.95 48.77 48.77 48.77 48.77 

营业外收入 27 19 0 0 0  存货周转率 20.78 34.93 34.93 34.93 34.93 

营业外支出 6 17 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 297 -515 571 1500 1721  每股收益 0.04 -0.13 0.15 0.19 0.21 

所得税 192 118 -131 600 688  每股经营现金流 0.40 0.12 0.44 0.39 0.53 

净利润 105 -634 702 900 1033  每股净资产 3.74 2.08 2.24 2.45 2.70 

少数股东损益 48 -121 134 172 197  估值比率      

归属母公司净利润 57 -513 568 728 836  P/E 157.9 -24.2 21.6 16.9 14.7 

EBITDA 1630 1342 1922 2645 2892  P/B 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

EPS（元） 0.04 -0.13 0.15 0.19 0.21  EV/EBITDA 7.9 10.6 6.6 4.4 3.5 
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Table_Research 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，2015 年煤炭行业新财富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2014 年煤炭行业

新财富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2013 年煤炭行业新财富第四名，水晶球第一名，金牛第一名。  

安 鹏： 首席分析师，上海交通大学金融学硕士，2015 年煤炭行业新财富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2014 年煤炭行业新财

富第一名，水晶球第一名，金牛第一名，2013 年煤炭行业新财富第四名，水晶球第一名，金牛第一名。  

姚 遥： 分析师，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 年煤炭行业新财富第一名(团队)，水晶球第一

名(团队)，金牛第一名(团队)。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


