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公告： 
2014 年 5 月 26 日，公司第十届董事会第二十二次会议，审议同意中

科荷兰能源与马腾公司股东签署关于《股份购买协议》之《修订协议》、

《豁免协议》和《补充协议》。 

主要观点： 
 最后交割期延长至 6 月 26 日增加公司项目操作的时间弹性。根据《修

订协议》的内容，买卖双方将股权交割的最后期限日延长至 2014 年

6 月 26 日，购买价款支付时间延长至前置条件满足之后的 10 个工作

日或 6 月 16 日。最后截止时间的延后，有利于提高公司在项目收购

运作环节上的灵活性，从概率上基本可以消除公司因为“时间”问题

导致的收购失败。 

 豁免证监会核准作为股权交割的先决条件，消除项目收购面临的最大

阻碍。根据《豁免协议》的内容，买卖双方同意豁免中国证监会核准

作为股权交割的先决条件。公司 4 月 11 日发布公告，成已收到证监

会下发的《中国证监会行政许可申请受理通知书》，根据公开信息，

我们推断公司非公开增发方案现在大概率处在等待会里反馈，等待上

会的阶段。豁免证监会核准作为股权交割前置条件，使得公司以自有

资金垫付，先行收购马腾项目的方案具备了实际可行性。 

 《补充协议》清理项目潜在财务风险。根据《补充协议》的内容，公

司对外提供的担保和无抵押贷款均应在交割完成的 15 个工作日内清

理，消除了公司在之前经营中存在的潜在风险。 

 维持“买入”评级不变。我们坚持之前的投资逻辑不变，在考虑增发

摊薄效应的情况下，2014-2016 年油田开采方面对公司的业绩贡献分

别为 0.38 元、0.44 元和 0.48 元，对应市盈率分别为 29 倍、25 倍和

23 倍。维持“买入”评级。 

 

经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 1691.57  1643.36  2322.92  2692.40  2834.81  

同比增长率 28.93% -2.85% 41.35% 15.91% 5.29% 

净利润 377.22  45.46  659.51  759.79  837.55  

同比增长率 221.26% -87.95% 1350.79% 15.21% 10.23% 

每股收益(元) 0.31  0.04  0.38  0.44  0.48  
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相关研究 

合作最大能源 PE，战略意义更重 

2014/05/14

增储第一步，后续更可期待 

2014/4/9

地产业务稳定，转型方向明确 

2014/3/30

油气并购：他山之石 

2014/3/25

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

 

补充协议延后马腾项目最后期限 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 1643.36  2322.92  2692.40  2834.81 货币资金 841.88 3186.37  4016.08  4920.30 

 增长率(%) -2.85% 41.35% 15.91% 5.29% 应收和预付款项 870.87 0.00  0.00  0.00 

归属母公司股东净利润 45.46  659.51  759.79  837.55 存货 2355.02 0.00  0.00  0.00 

增长率(%) -87.95% 1350.79% 15.21% 10.23% 其他流动资产 37.30 37.30  37.30  37.30 

每股收益(EPS) 0.04  0.38  0.44  0.48 长期股权投资 68.22 68.22  68.22  68.22 

每股经营现金流 0.40  2.41  0.81  0.85 投资性房地产 1707.96 1707.96  1707.96  1707.96 

销售毛利率 13.70% 41.05% 39.43% 38.40% 固定资产和在建工程 109.99 3480.41  3425.30  3358.13 

销售净利率 3.89% 28.39% 28.22% 29.55% 无形资产和开发支出 344.44 344.44  344.44  344.44 

净资产收益率(ROE) 2.01% 10.91% 11.17% 10.96% 其他非流动资产 279.88 264.61  249.34  249.34 

投入资本回报率(ROIC) 2.08% 22.94% 17.88% 19.53% 资产总计 6615.57 9089.32  9848.65  10685.70 

市盈率(P/E) 295  29  25  23 短期借款 303.50 0.00  0.00  0.00 

市净率(P/B) 6  2  2  2 应付和预收款项 1926.99 925.12  925.12  925.12 

     长期借款 1089.62 1089.62  1089.62  1089.62 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 937.48 937.48  937.48  937.48 

营业收入 1643.36  2322.92  2692.40  2834.81 负债合计 4257.59 2952.22  2952.22  2952.22 

减: 营业成本 1418.23  1369.30  1630.82  1746.24 股本 1220.12 1740.12  1740.12  1740.12 

营业税金及附加 56.92  11.61  13.46  14.17 资本公积 448.07 3048.07  3048.07  3048.07 

营业费用 6.88  1.86  2.15  1.98 留存收益 597.78 1256.83  2016.09  2853.05 

管理费用 82.84  23.23  26.92  2.55 归属母公司股东权益 2265.97 6045.02  6804.28  7641.24 

财务费用 68.11  36.32  4.53  -48.40 少数股东权益 92.01 92.07  92.15  92.23 

资产减值损失 2.78  1.16  1.35  1.42 股东权益合计 2357.98 6137.09  6896.43  7733.47 

加: 投资收益 78.70  0.00  0.00  0.00 负债和股东权益合计 6615.57 9089.32  9848.65  10685.70 

公允价值变动损益 -49.14  0.00  0.00  0.00    

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业利润 37.17  879.43  1013.16  1116.84    

加: 其他非经营损益 115.03  0.00  0.00  0.00     

利润总额 152.20  879.43  1013.16  1116.84 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E

减: 所得税 88.30  219.86  253.29  279.21 经营性现金净流量 493.50 2943.62  987.85  1036.41 

净利润 63.90  659.57  759.87  837.63 投资性现金净流量 549.40 -3380.00  -180.00  -180.00 

减: 少数股东损益 18.44  0.07  0.08  0.08 筹资性现金净流量 -568.57 2780.88  21.86  47.82 

归属母公司股东净利润 45.46  659.51  759.79  837.55 现金流量净额 474.33 2344.49  829.71  904.22 

资料来源：宏源证券研究所 
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