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公告内容： 
2014 年 2 月 19 日，公司收到哈萨克斯坦共和国竞争保护署（反垄断署）

关于《对中科荷兰能源集团有限公司的反垄断申请予以批准的决定》。 
 

主要观点： 
 公司收购马腾石油海外审批部分已结束。海外公司收购哈萨克斯坦油

气资源需经哈萨克斯坦共和国石油天然气部（MOG）批准，哈萨克斯

坦共和国国有石油公司（KMG）放弃优先受让权以及哈萨克斯坦共和

国反垄断审查委员会（AMA）批准。目前以上三个政府部门均已准许

公司对马腾公司 95%股权的收购，至此境外审批部分已全部结束， 

 本次收购进入加速过程。公司定向增发收购马腾石油，尚需获得国家

发改委、商务部、外汇管理局的备案以及中国证件会的核准。考虑到

我国原油需求的巨大缺口，以及国家对资源能源类民营企业海外投资

政策支持力度的不断加大，我们认为公司本次收购哈国石油公司项目

属于政府鼓励方向，不存在批准障碍。随着哈国监管层对项目审批通

过的确认，后期主要环节流程有进一步加快速度的希望，公司定向增

发大概率可在 2014 年上半年完成。 

 坚定看好公司作为长期油气资源平台的定位。马腾石油所持有的三个

区块均为成熟区块，保守估计每年可实现净利润人民币 7-8 亿元。现有

房地产项目变现后，从现金流角度完全支持公司继续收购与本次定增

标的规模近似的区块，且滨里海丰沛的油气资源也为其提供了充足的

候选标的。同时，本次并购作价并没有考虑盐下资源，一旦盐下资源

勘探开发形成突破，无论储量还是产量都非常值得期待。 

 维持“买入”评级。预测公司 2014-15 年油田开采方面贡献业绩分别为

0.37 元和 0.38 元，对应市盈率为 27 倍和 27 倍。考虑到其具有较强的

资源并购预期与盐下资源开发前景，维持“买入”评级。 

经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入 1312.04  1691.57  1369.97  2483.01  2532.67  

同比增长率 45.46% 28.93% -19.01% 81.25% 2.00% 

净利润 117.42  377.22  174.05  639.53  652.50  

同比增长率 -36.03% 221.26% -53.86% 267.44% 2.03% 

每股收益(元) 0.10  0.31  0.14  0.37  0.38  
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相关研究 

项目收购中最大不确定性已消除 

2014/1/8

转型伊始，中亚油气开发可期待 

2014/1/8

PM2.5 行业会议：大气十条 

2013/12/23

PM2.5 行业会议：油品非祸首，需升级

2013/12/22

PM2.5 行业会议：机动车影响有限 

2013/12/18

PM2.5 行业会议：车用尿素是抓手 

2013/12/18

PM2.5 行业会议：来自北美的经验 

2013/12/18

 

马滕收购项目哈国审批部分结束 买入 维持 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1691.57  1369.97  2483.01  2532.67 货币资金 -6.55 1443.22  1512.90  498.51 

 增长率(%) 28.93% -19.01% 81.25% 2.00% 应收和预付款项 1368.40 967.95  130.20  151.50 

归属母公司股东净利润 377.22  174.05  639.53  652.50 存货 1785.67 1055.61  50.00  56.00 

增长率(%) 221.26% -53.86% 267.44% 2.03% 其他流动资产 18.04 18.04  18.04  18.04 

每股收益(EPS) 0.31  0.14  0.37  0.38 长期股权投资 150.63 150.63  150.63  150.63 

每股经营现金流 -0.39  0.76  1.53  0.65 投资性房地产 1937.63 1937.63  1937.63  1937.63 

销售毛利率 18.00% 12.22% 23.24% 23.24% 固定资产和在建工程 17.13 83.77  4072.14  8293.74 

销售净利率 23.53% 13.37% 27.11% 27.12% 无形资产和开发支出 0.16 0.16  0.16  0.16 

净资产收益率(ROE) 16.18% 7.05% 10.48% 9.85% 其他非流动资产 246.46 243.83  241.19  241.19 

投入资本回报率(ROIC) 13.36% 1.32% 17.08% 9.57% 资产总计 5517.59 5900.85  8112.90  11347.41 

市盈率(P/E) 32  70  27  27 短期借款 235.00 0.00  0.00  2045.17 

市净率(P/B) 5  5  2  2 应付和预收款项 955.07 681.84  229.62  232.82 

     长期借款 742.52 1485.60  484.59  1114.39 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 1190.95 1190.95  1190.95  1190.95 

营业收入 1691.57  1369.97  2483.01  2532.67 负债合计 3123.54 3358.40  1905.16  4583.34 

减: 营业成本 1387.01  1202.53  1905.91  1944.02 股本 1220.12 1220.12  1740.12  1740.12 

营业税金及附加 38.14  43.02  0.25  0.25 资本公积 445.35 445.35  3045.35  3045.35 

营业费用 7.43  4.25  1.74  1.52 留存收益 665.76 805.01  1316.63  1838.62 

管理费用 60.93  66.31  1.24  1.27 归属母公司股东权益 2331.23 2470.47  6102.09  6624.09 

财务费用 44.22  71.79  4.97  5.07 少数股东权益 62.82 71.98  105.64  139.98 

资产减值损失 4.68  1.37  4.97  5.07 股东权益合计 2394.05 2542.45  6207.73  6764.07 

加: 投资收益 348.50  0.00  0.00  0.00 负债和股东权益合计 5517.59 5900.85  8112.90  11347.41 

公允价值变动损益 7.63  0.00  0.00  0.00    

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业利润 505.29  -19.29  563.94  575.47    

加: 其他非经营损益 -0.06  270.00  333.64  340.31     

利润总额 505.24  250.71  897.58  915.78 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E

减: 所得税 107.22  67.50  224.39  228.95 经营性现金净流量 -471.99 928.86  1868.73  787.26 

净利润 398.02  183.21  673.18  686.84 投资性现金净流量 -122.85 132.50  -3749.77  -4244.77 

减: 少数股东损益 20.80  9.16  33.66  34.34 筹资性现金净流量 -236.17 388.42  1950.72  2443.12 

归属母公司股东净利润 377.22  174.05  639.53  652.50 现金流量净额 -831.01 1449.77  69.68  -1014.39 

资料来源：宏源证券研究所 
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