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事项： 
公司3月11日发布公告，与内蒙古康乃尔签订30万吨/年煤制乙二醇EPC合
同，履行期限约22个月，合同价格为固定总价,暂定共计37亿元。 

简评： 
 公司此次新签订单为 2 月份设计订单转总包，符合我们此前判断。公

司在煤制乙二醇领域独步青云，后续订单值得期待。鉴于乙二醇进口
依赖度高、煤制乙二醇单体投资小、效益好，近两年煤制甲醇、合成
氨项目转向乙二醇趋势明显。从新疆天业一期项目运行情况看，公司
煤制乙二醇工业化是最成功的。目前公司已签煤制乙二醇项目已达 7
套，我们判断公司未来在国内煤制乙二醇的市占率将达到 1/3-1/2。

 充足合同保障业绩高增长，14 年新签合同有望再创新高，公司已获
设计订单的苏新能源、中电投等 EPC 有望取得大单。公司煤制乙二
醇/天然气/烯烃芳烃/煤制油/污水处理及海外项目储备充足，预计
2013 年新签订单 80 亿元，期末在手合同约 150 亿元。鉴于 2013 年
集中发放路条的煤化工项目今年起陆续进入招标期，海外市场空间亦
十分广阔，我们判断 2014 年订单大概率好于 2013 年。 

 业绩最坏时刻已过，总经理增持释放低估信号。我们判断公司 14 年
业绩增速将确定性反转向上：全年新签订单总量大幅增长；黔西乙二
醇改签闭口合同，新汶项目资金问题得以解决，主要项目结算进度有
望加快；低毛利项目基本消化完毕。公司总经理近期增持 30 万股，
释放公司价值低估重要信号。 

 产业政策或将出台，公司后续煤化工订单仍将爆发增长。（1）政策
层面，预计国家能源局对煤制油、煤制气指导意见等政策文件最快两
会后将正式发布。（2）项目进度或超市场预期。根据我们渠道调研
情况，苏新能源煤制气 EPC 项目预计最快将在１４年 4 月发标，其
他进展较快的项目还有中电投霍城煤制气，河南龙宇准东煤制气，内
蒙矿业煤制气，兴盟能源煤制气、北控鄂尔多斯煤制气等。我们预计
大规模招标高峰将在 14 年中。 

 盈利预测、估值及投资评级。我们预测公司 2013/14/15 年 EPS
分别为 0.53/0.80/1.19 元；鉴于公司 14 年业绩有望重返快增长通道，
我们认为可给予公司 2014 年 30 倍 PE，对应目标价 24.00 元，维持
“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 2346 3050 3065 4260 5575 

增长率（%） 27.8 30.0 0.5 39.0 30.9 

归母净利润(百万) 277 333 236 355 529 

增长率（%） 40.8 20.2 -29.1 50.2 49.2 

每股收益 0.62 0.75 0.53 0.80 1.19 

市盈率 33  27  38  25  17  
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利润表(百万元) 资产负债表(百万元)

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 2,346 3,050 3,065 4,260 5,575 货币资金 1,161 1,295 1,461 1,917 2,542

营业成本 1,792 2,430 2,515 3,450 4,488 存货 1,125 1,460 1,509 2,070 2,693

    毛利率 23.6% 20.3% 17.9% 19.0% 19.5% 应收账款 181 306 249 347 453

营业税金及附加 33 26 26 36 48 其他流动资产 920 878 913 1,255 1,635

营业费用 21 18 28 34 42 流动资产 3,388 3,939 4,132 5,589 7,323

    营业费用率 0.88% 0.59% 0.90% 0.80% 0.75% 固定资产 271 270 280 295 309

管理费用 169 192 254 324 379 长期股权投资 84 190 190 190 190

    管理费用率 7.20% 6.28% 8.30% 7.60% 6.80% 无形资产 73 71 72 72 72

财务费用 -4 -7 -7 -8 -11 其他长期资产 11 15 20 24 28

    财务费用率 -0.15% -0.24% -0.22% -0.20% -0.20% 非流动资产 440 547 561 581 599

投资收益 5 5 5 6 7 资产总计 3,828 4,486 4,693 6,169 7,922

营业利润 364 409 266 403 607 短期借款 0 0 0 0 0

    营业利润率 15.50% 13.41% 8.67% 9.47% 10.88% 应付账款 773 1,092 1,132 1,552 2,019

营业外收入 7 11 12 13 14 其他流动负债 1,941 1,996 1,959 2,709 3,538

营业外支出 0 1 1 1 1 流动负债 2,714 3,087 3,091 4,261 5,557

利润总额 370 419 277 415 620 长期负债 0 0 0 0 0

所得税 45 57 37 56 84 其他长期负债 0 0 0 0 0

    所得税率 12.2% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 非流动性负债 0 0 0 0 0

少数股东损益 1 5 3 5 7 负债合计 2,714 3,087 3,091 4,261 5,557

归属于母公司股东

的净利润
277 333 236 355 529 股本 446 446 446 446 446

净利率 11.82% 10.93% 7.71% 8.33% 9.50% 资本公积 90 91 91 91 91

EPS（元） 0.62 0.75 0.53 0.80 1.19 股东权益合计 1,106 1,386 1,587 1,888 2,338

少数股东权益 9 13 16 20 27

现金流量表  （百

万元）
负债股东权益总计 3,828 4,486 4,693 6,169 7,922

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E

净利润 277 333 236 355 529 主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E

少数股东权益 1 5 3 5 7 增长率（%）

折旧和摊销 21 24 24 22 27 营业收入 27.82 29.99 0.48 38.99 30.87

营运资金变动 159 -45 -17 139 152 营业利润 42.83 12.47 (35.03) 51.81 50.36

其他 14 -1 -24 13 12 净利润 40.78 20.21 (29.11) 50.16 49.19

经营现金流 473 316 222 533 728 利润率（%）

资本支出 -52 -34 -34 -38 -41 毛利率 23.65 20.33 17.93 19.03 19.51

投资收益 5 5 5 6 7 EBIT Margin 14.14 12.61 7.88 9.77 11.10

资产变卖 0 0 0 0 0 EBITDA Margin 15.03 13.40 8.67 10.29 11.59

其他 10 -99 0 0 0 净利率 11.82 10.93 7.71 8.33 9.50

投资现金流 -37 -127 -29 -32 -35 回报率（%）

发行股票 0 0 0 0 0 净资产收益率 25.08 24.06 14.89 18.79 22.64

负债变化 0 1 0 0 0 总资产收益率 7.26 8.04 5.16 6.55 7.54

股息支出 -42 -56 -35 -53 -79 其他（%）

其他 0 0 7 8 11 资产负债率 70.89 68.83 65.86 69.07 70.15

融资现金流 -42 -55 -29 -45 -68 所得税率 12.20 13.53 13.50 13.50 13.50

现金及现金等价物 393 134 165 457 625 股利支付率 12.86 14.77 15.00 15.00 15.00
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