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 投资要点： 

具循环经济优势的煤化工企业 

公司是以循环经济产业链为经营模式的煤化工企业，主营业务为煤

焦化及化工产品的生产和销售。主要产品为焦炭、甲醇及合成氨。

截至 2014 年 6 月 30 日，产能规模为：600 万吨/年焦炭、31 万吨/

年甲醇（含粗甲醇 1 万吨/年）、25 万吨 LNG、9 万吨/年合成氨、

26.5 万吨/年煤焦油、7.78 万吨/年粗苯、2×12MW 煤泥发电和 8,000

万块/年蒸压粉煤灰砖，其中焦炭产能领先西北地区。公司是陕西

省最大的独立焦化企业，陕西省发改委确认的“循环经济试点企业”，

陕西省人民政府认定的“优秀民营企业”。 

募投项目提高产能 

公司本次发行募集资金将增资投入龙门煤化用于 400 万吨/年焦化

技改项目，项目建成达产后将成为公司未来的重要利润增长点，有

利于公司全面提升市场竞争能力，实现跻入国内独立焦化前十名的

战略目标。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2014、2015 年归于母公司

的净利润分别为 1.57 亿元和 2.93 亿元，同比增速分别为-10.51%和

87.13%，相应的稀释后每股收益为 0.25 元和 0.47 元。 

定价结论 

公司拟公开发行 12000 万股普通股，不进行老股转让，发行后总股

本 62000 万股，公司发行价格为 6.15 元/股。综合考虑可比同行业

公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予公司合理估值定价

为 7.58-9.09 元，对应 2014 年每股收益的 30-36 倍市盈率。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元）  2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入  6,221 7,535 7,371 8,315 

年增长率（%）  56.33% 21.12% -2.18% 12.81% 

归属于母公司的净利润  224 175 157 293 

年增长率（%）  -23.17% -22.02% -10.51% 87.13% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.36 0.28 0.25 0.47 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司是以循环经济产业链为经营模式的煤化工企业，主营业务为煤焦

化及化工产品的生产和销售。主要产品为焦炭、甲醇及合成氨。公司生产

的“黑猫牌”冶金焦炭被陕西省人民政府认定为名牌产品。公司所属行业为

传统煤化工行业中的煤焦化行业。 

公司是集焦炭、化工、电力、建材为一体的循环经济利用型煤化工企

业，截至 2014 年 6 月 30 日，产能规模为：600 万吨/年焦炭、31 万吨/年

甲醇（含粗甲醇 1 万吨/年）、25 万吨 LNG、9 万吨/年合成氨、26.5 万吨/

年煤焦油、7.78 万吨/年粗苯、2×12MW 煤泥发电和 8,000 万块/年蒸压粉

煤灰砖，其中焦炭产能领先西北地区。 

公司是陕西省最大的独立焦化企业，陕西省发改委确认的“循环经济试

点企业”，陕西省人民政府认定的“优秀民营企业”。公司依照综合利用的循

环经济模式，利用精煤炼焦生产焦炭，焦炉煤气回收煤焦油、粗苯等初产

品经净化后生产甲醇、合成氨，甲醇驰放气全部用于生产合成氨，合成氨

解析气少部分返回生产甲醇，大部分供给焦炉加热，以置换出更多的焦炉

煤气用于生产甲醇和合成氨，洗煤副产品煤泥、中煤用于发电，电厂灰渣

制砖，电和蒸汽供给公司内部其他生产单位使用，符合国家资源综合利用

产业政策。 

图 1  主营业务、主要产品及产业链关系 

 

数据来源：公司招股意向书 
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 行业增长前景 

1、焦炭 

焦炭主要应用于钢铁、有色、化工、机械等行业，2010 年-2013 年，

我国钢铁行业持续保持增长，粗钢产量分别为 6.37 亿吨、6.85 亿吨、7.24

亿吨和 7.79 亿吨，同比分别增长 11.37%、7.54%、5.63%和 7.62%，从而焦

炭需求量随之快速增长。 

影响我国焦炭行业发展的因素包括：钢铁行业整合、炼钢技术进步和

废钢利用。 

钢铁行业目前正在进行行业整合，以控制总量、淘汰落后、联合重组、

技术改造、优化布局为重点，着力推动钢铁企业联合重组、加快技术进步、

提高产品质量、发展循环经济、加快推动产业优化升级，进一步增强企业

素质和国际竞争力。钢铁行业联合重组后，产业集中度提高，增加了市场

议价能力，独立焦化企业的利润可能随之受到影响。重点钢铁企业焦炭消

耗量占比总体上呈上升趋势。另外，随着全国淘汰炼铁落后产能，从长远

看钢铁产能、产量可能出现下降，直接影响焦炭需求。  

随着我国钢铁企业技术不断进步，逐步缩小了与国际钢焦比的差距，

从而减少焦炭消费量。2010 年我国纳入重点统计的大中型钢铁企业入炉焦

比为 369 千克/吨，与 2004 年的 427 千克/吨相比减少了 59 千克/吨铁；2013

年，入炉焦比下降至 361.2 千克/吨。由于国际上工业发达国家入炉焦比已

达到 300 千克/吨以下，未来我国钢铁企业降低钢焦比还有一定的空间。 

废钢的再生利用将进一步降低焦炭需求。我国目前炼钢的铁钢比为

0.96，与日本的 0.725 和美国的 0.39 相比，还有较大差距。2012 年全国炼

钢消耗废钢累计 8,400 万吨，比上年同期少消耗 700 万吨。《废钢铁产业“十

二五”发展规划建议》提出：“十二五”期间我国废钢比应超过 20%，炼铁多

用废钢少用生铁从而直接减少焦炭消费量。  

2、甲醇  

公司采用焦炉煤气生产甲醇。焦炉煤气是焦化工业的副产品，完全受

焦炭行业发展的影响。甲醇主要应用于甲醛、醋酸等为主的传统化工领域

及甲醇燃料等新兴燃料领域。中国甲醛行业协会统计数据显示：2012 年全

国共有甲醛生产企业 560家，总产能达 3,157万吨，占全球总产能的 52.18%。

共有 728 套甲醛装置（5 万吨/年及以上有 338 套），2012 年在建产能 17 万

吨，停产产能 199 万吨，实际运行产能 2,941 万吨。2012 年比 2011 年增加

甲醛企业 12 家，增加产能 165 万吨，年增长 5.5%。2013 年甲醛市场依然

保持稳中向好的态势，其主要原因是用于胶合板工业的“三醛”树脂没有出

现大幅下滑，仍保持企稳的态势。 
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甲醇是重要的新一代能源，可以加入汽油中掺烧或代替汽油作为动力

燃料。陕西省已于 2011年 12月在部分市场区域内进行甲醇汽油试点推广，

试点期后将全面推广。  

2013 年 3 月，工业和信息化部正式通过对山西和上海两地甲醇汽车试

点实施方案的审核，标志着从国家层面甲醇汽车试点项目正式落地；6 月

工信部同意陕西甲醇汽车试点方案备案。作为试点省份，山西省现有甲醇

加注站 50 多个，甲醇汽车改造 6 万辆，有 20 万量产能的甲醇轿车生产厂

预计 2014 年底投产。33 中国汽油消费量随着汽车保有量的快速增长而不

断增加，作为石油替代产品之一，甲醇汽油的市场需求客观存在，随着甲

醇汽车、二甲醚汽车的推广，我国甲醇市场前景将呈乐观态势。  

3、合成氨 

公司采用焦炉煤气生产合成氨。焦炉煤气是焦化工业的副产品，完全

受焦炭行业发展的影响。 合成氨主要应用于包括尿素、碳酸氢铵、磷酸铵、

硝酸铵等氮肥的生产。目前，氮肥生产消耗合成氨数量约占全国合成氨消

耗总量的 87%，其中尿素和碳酸氢铵分别约占 60%和 15%。  

国家统计局数据显示：2011 年，我国化肥产量 6,419.39 万吨，其中氮

肥 4,500.97 万吨、磷肥 1,561.22 万吨、钾肥产量 357.20 万吨。  

2012 年，我国化肥产量 6,382.10 万吨，其中氮肥 4,865.58 万吨、磷肥

1,564.41 万吨、资源型钾肥 402.11 万吨。 受农作物价格上涨影响，我国工

农业对尿素、合成氨的需求依然增长。其中，对尿素的需求将达 5,000 万

吨/年左右，加上出口部分，局部或特殊时间段供应还可能略显紧张，将推

动尿素价格持续高位运行或小幅上涨。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

根据中国炼焦行业协会的不完全统计，目前国内排名较前的几家独立

焦化企业有：中国旭阳煤化工集团有限公司、神华乌海能源有限责任公司、

中煤焦化控股有限责任公司、开滦能源化工股份有限公司、山西焦化股份

有限公司、山西安泰集团股份有限公司等。 

就整个煤焦化行业来说，黑猫焦化是循环经济产业链最完善的企业之

一，是我国煤焦化循环经济领域的领先企业。在独立焦化企业中，公司拥

有的焦炭生产能力、焦炉煤气制甲醇生产能力在行业中有一定竞争力，在

陕西省有较强竞争力，且公司为国内首家利用焦炉煤气生产甲醇联产合成

氨的企业。目前能够实现产业链整合经营、与公司业务结构相似的竞争对

手较少，公司依托各项优势与其他厂商展开全面竞争。 

公司控股子公司龙门煤化所正在建设 400 万吨/年焦化技改项目现已全
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部投产。项目达产后，公司形成年产 600 万吨焦炭、31 万吨甲醇、25 万吨

LNG 的生产能力，公司焦炭以及焦炉煤气制甲醇的生产能力已跻身全国前

列。 

根据中国国家统计局及中国炼焦协会统计，2013 年度全国焦炭产量

47,635.50 万吨，陕西焦炭产量 3,443.90 万吨，公司焦炭产量占陕西产量的

13.46%，占全国产量的 0.97%。 

表 1  公司焦炭产品市场分案 

项目 2013年度 2012年度 2011年度 

公司焦炭产量（万吨） 463.44 372.88 200.18 

全国焦炭产量（万吨） 47,635.50 44,323.20 42,126.30 

公司焦炭产量占全国比例 0.97% 0.84% 0.48% 

陕西省焦炭产量（万吨） 3,443.90 2,930.20 2,243.00 

公司焦炭产量占陕西省比例 13.46% 12.73% 8.92% 

数据来源：公司招股意向书 

 

表 2  公司甲醇产品市场分案 

项目 2013年度 2012年度 2011年度 

公司甲醇产量（万吨） 14.17 13.03 12.45 

全国甲醇产量（万吨） 2,878.54 2,640.46 2,294.50 

公司甲醇产量占全国比例 0.49% 0.49% 0.54% 

陕西省甲醇产量（万吨） 297.51 269.40 166.60 

公司甲醇产量占陕西省比例 4.76% 4.84% 7.47% 

数据来源：公司招股意向书 

 

我国合成氨产能分布较广，除北京、上海、青海、西藏等省区没有生

产厂外，其他省市均有多家合成氨生产厂。未来合成氨产能分布的走势将

是向资源地转移，尤其是向煤炭资源地转移。 公司利用焦炉煤气与甲醇驰

放气制合成氨，现有产能为 9 万吨/年，于 2010 年 5 月份投产，2011 年-2013

年产量分别为 6.86 万吨、7.49 万吨和 6.95 万吨。2011 年-2013 年全国合成

氨总产量分别为 5,135.50 万吨、5,458.90 万吨和 5,745.32 万吨 34。公司合

成氨产品市场份额尚小。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司系黑猫有限以截至 2009 年 7 月 31 日经审计的账面净资产折股，

整体变更设立的股份有限公司。公司发起人为：黄河矿业、李保平、李光

平、李博、李朋、张林兴、吉红丽、姚炜、刘长民和曹正初。 
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黄河矿业目前持有公司 27,600 万股股份，占本次发行前总股本的

55.2%，为公司控股股东。李保平持有黄河矿业 57.31%的股权，并直接持

有公司 2.4%的股权，为公司实际控制人。 

公司拟公开发行 12000 万股普通股，不进行老股转让，发行后总股本

62000 万股，公司发行价格为 6.15 元/股。 

表 3  公司的股东结构情况 

序

号 
股东名称 

发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例% 持股数(万股) 持股比例% 

1 陕西黄河矿业（集团）有限责任公司 27,600.00 55.20% 27,600.00 44.52% 

2 陕西省物资产业集团总公司（SS） 14,000.00 28.00% 12,800.00 20.65% 

3 全国社会保障基金理事会 - - 1,200.00 1.94% 

4 李保平 1,200.00 2.40% 1,200.00 1.94% 

5 李光平 1,200.00 2.40% 1,200.00 1.94% 

6 李 博 1,200.00 2.40% 1,200.00 1.94% 

7 李 朋 1,200.00 2.40% 1,200.00 1.94% 

8 吉红丽 1,000.00 2.00% 1,000.00 1.61% 

9 张林兴 1,000.00 2.00% 1,000.00 1.61% 

10 姚 炜 750.00 1.50% 750.00 1.21% 

11 曹正初 600.00 1.20% 600.00 0.97% 

12 刘长民 250.00 0.50% 250.00 0.41% 

13 社会公众股 - - 12,000.00 19.35% 

 合 计 50,000.00 100.00% 62,000.00 100.00% 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

目前，公司主要产品为焦炭、甲醇、合成氨。焦炭收入分别占 2011 年

-2014 年 6 月主营业务收入的 80.64%、83.95%、83.60%和 74.27%。甲醇收

入分别占 2011 年-2014 年 6 月年主营业务收入的 6.81%、4.40%、3.90%和

5.81%。合成氨收入分别占 2011 年-2014 年 6 月主营业务收入的 4.62%、

2.99%、1.91%和 1.80%。 随着本次募投项目—400 万吨/年焦化技改项目陆

续建成投产，龙门煤化的 LNG 和甲醇产品已成为公司新的利润增长点，随

着 LNG 和甲醇的产量的逐步提升，龙门煤化经营业绩明显好转，2014 年

第二季度实现单季盈利,其中 5、6 月合计实现盈利约 5,000 万元。 

表 4  主要产品的产能、产量、销量情况 

产品 指标 2014 年 1-9 月 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

焦炭 生产能力（吨） 4,500,000.00 3,000,000.00 4,916,700.00 3,416,700.00 2,000,000.00 

 
产量（吨） 3,436,657.03 2,285,737.37 4,634,397.85 3,728,808.19 2,001,843.40 

 
销量（吨） 4,206,990.22 2,611,690.09 5,520,152.38 3,804,405.63 2,006,843.24 

 
产能利用率 76.37% 76.19% 94.26% 109.13% 100.09% 

 
产销率 122.42% 114.26% 119.11% 102.03% 100.25% 

甲醇 生产能力（吨） 232,500.00 155,000.00 110,000.00 110,000.00 110,000.00 
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产量（吨） 143,954.79 98,463.45 141,696.57 130,289.55 124,466.06 

 
销量（吨） 140,678.34 98,653.65 141,899.39 129,540.33 123,445.85 

 
产能利用率 61.92% 63.52% 128.81% 118.45% 113.15% 

 
产销率 97.72% 100.19% 100.14% 99.42% 99.18% 

合成氨 生产能力（吨） 67,500.00 45,000.00 90,000.00 90,000.00 90,000.00 

 
产量（吨） 46,590.75 31,005.22 69,455.81 74,877.11 68,643.24 

 
销量（吨） 45,539.98 30,636.92 70,471.96 73,966.46 68,943.81 

 
产能利用率 69.02% 68.90% 77.17% 83.20% 76.27% 

 
产销率 97.74% 98.81% 101.46% 98.78% 100.44% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

表 5  主要产品的销售情况    单位：万元 

主要 

产品 

2014 年

1-9 月 
2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

金额 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

焦炭 388,342 246,244 74.27% 615,301 83.60% 511,298 83.95% 314,671 80.64% 

甲醇 26,986 19,257 5.81% 28,716 3.90% 26,798 4.40% 26,578 6.81% 

合成氨 8,634 5,955 1.80% 14,075 1.91% 18,232 2.99% 18,032 4.62% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 6  主要产品的销售价格变动情况        不含税价，单位：元/吨 

主要产品 2014 年 1-9 月 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

焦炭 923.09 942.85 1,114.64 1,343.96 1,567.99 

甲醇 1,918.27 1,951.96 2,023.65 2,068.74 2,153.04 

合成氨 1,895.96 1,943.68 1,997.27 2,464.91 2,615.49 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

除焦炭、甲醇、合成氨以外，构成公司主营业务收入的产品还有煤焦

油、粗苯、硫铵、粉煤灰砖及 LNG。 

表 7  其他主营业务产品的产量销量情况 

产品 指标 2014 年 1-9 月 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

煤焦油 产量（吨） 138,449.81 90,772.43 174,442.19 123,956.88 69,208.37 

 
销量（吨） 133,020.25 87,398.23 176,665.28 120,226.42 69,140.42 

粗苯 产量（吨） 38,530.13 25,384.73 48,864.67 39,473.02 20,692.98 

 
销量（吨） 38,391.41 25,545.79 48,866.26 39,367.89 20,568.91 

硫铵 产量（吨） 37,976.62 24,160.93 44,457.37 33,809.73 18,576.47 

 
销量（吨） 37,976.62 24,238.93 44,293.80 33,809.71 18,328.41 

粉煤灰砖 产量（万块） 2,412.50 1,641.67 3,046.80 3,668.40 3,884.72 

 
销量（万块） 2,135.88 1,961.04 3,018.07 3,397.37 3,916.99 

LNG 产量（吨） 119,340.91 74,407.50 17,931.27 - - 

 
销量（吨） 113,591.39 68,290.66 15,038.08 - - 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 
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表 8  其他产品的销售情况    单位：万元 

主要产品 

2014 年

1-9 月 
2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

金额 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

煤焦油 29,052.98 19,250.46 5.81% 39,173.73 5.32% 26,764.06 4.39% 18,249.26 4.68% 

粗苯 22,661.67 14,954.03 4.51% 29,534.79 4.01% 22,701.72 3.73% 10,648.23 2.73% 

硫铵 1,207.86 773.19 0.23% 2,077.94 0.28% 2,541.19 0.42% 1,524.16 0.39% 

粉煤灰砖 359.02 331.89 0.10% 576.77 0.08% 689.11 0.11% 515.36 0.13% 

LNG 41,117.61 24,791.25 7.48% 6,533.49 0.89% - - - - 

合计 94,399.14 60,100.82 18.13% 77,896.72 10.58% 52,696.08 8.65% 30,937.01 7.93% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 9  公司主营业务收入构成   单位：万元 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

 
金额 比例％ 金额 比例％ 金额 比例％ 金额 比例％ 

焦炭 246,243.73 74.27 615,300.59 83.60 511,297.92 83.95 314,671.06 80.64 

其中：外购焦炭 42,130.03 12.71 111,260.84 15.12 24,286.19 3.99 14,136.42 3.62 

自产焦炭 204,113.71 61.56 504,039.75 68.48 487,011.73 79.97 300,534.65 77.02 

焦油 19,250.46 5.81 39,173.73 5.32 26,764.06 4.39 18,249.26 4.68 

粗苯 14,954.03 4.51 29,534.79 4.01 22,701.72 3.73 10,648.23 2.73 

甲醇 19,256.79 5.81 28,715.54 3.90 26,798.47 4.40 26,578.41 6.81 

合成氨 5,954.83 1.80 14,075.17 1.91 18,232.08 2.99 18,032.18 4.62 

LNG 24,791.25 7.48 6,533.49 0.89 - - - - 

其他 1,105.08 0.33 2,654.71 0.36 3,230.31 0.53 2,039.53 0.52 

主营业务 

收入合计 
331,556.17 100.00 735,988.02 100.00 609,024.56 100.00 390,218.66 100.00 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

表 10  主要产品的销售情况 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

 
数量 增幅％ 数量 增幅％ 数量 增幅％ 数量 

1、焦炭：   
     

平均售价（元/吨） 942.85 -15.41 1,114.64 -17.06 1,343.96 -14.29 1,567.99 

销售数量（万吨） 261.17 - 552.02 45.10 380.44 89.57 200.68 

销售收入（万元） 246,243.73 - 615,300.59 20.34 511,297.92 62.49 314,671.06 

2、甲醇：   
     

平均售价（元/吨） 1,951.96 -3.54 2,023.65 -2.18 2,068.74 -3.92 2,153.04 

销售数量（万吨） 9.87 - 14.19 9.54 12.95 4.94 12.34 

销售收入（万元） 19,256.79 - 28,715.54 7.15 26,798.47 0.83 26,578.41 

3、焦油：   
     

平均售价（元/吨） 2,202.61 -0.67 2,217.40 -0.39 2,226.14 -15.66 2,639.45 

销售数量（万吨） 8.74 - 17.67 46.94 12.02 73.89 6.91 

销售收入（万元） 19,250.46 - 39,173.73 46.37 26,764.06 46.66 18,249.26 
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4、粗苯：   
     

平均售价（元/吨） 5,853.81 -3.15 6,044.00 4.81 5,766.56 11.39 5,176.85 

销售数量（万吨） 2.55 - 4.89 24.13 3.94 91.40 2.06 

销售收入（万元） 14,954.03 - 29,534.79 30.10 22,701.72 113.20 10,648.23 

5、合成氨：   
     

平均售价（元/吨） 1,943.68 -2.68 1,997.27 -18.97 2,464.91 -5.76 2,615.49 

销售数量（万吨） 3.06 - 7.05 -4.72 7.40 7.29 6.89 

销售收入（万元） 5,954.83 - 14,075.17 -22.80 18,232.08 1.11 18,032.18 

6、LNG：   
     

平均售价（元/吨） 3,630.25 -16.44 4,344.63 - - - - 

销售数量（万吨） 6.83 - 1.50 - - - - 

销售收入（万元） 24,791.25 - 6,533.49 - - - - 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

表 11  主要产品的产能变化情况      单位：万吨/年 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

 

期末设计产

能 

当年新增

产能 

期末设计产

能 

当年新

增产能 

期末设计产

能 

当年新

增产能 

期末设计产

能 

焦炭 600 100 500 100 400 200 200 

甲醇 31 20 11 - 11 - 11 

合成氨 9 - 9 - 9 - 9 

焦油 26.5 4.75 21.75 6.75 15 7.5 7.5 

粗苯 7.78 1.32 6.46 1.46 5 2.5 2.5 

LNG 25 25 - - - - - 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

表 12  公司营业成本构成   单位：万元、% 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

主营业务成本 296,822.61 99.72 660,291.69 99.35 541,499.56 99.07 336,258.36 98.56 

其他业务成本 818.67 0.28 4,318.78 0.65 5,096.46 0.93 4,909.31 1.44 

营业成本合计 297,641.28 100.00 664,610.46 100.00 546,596.02 100.00 341,167.67 100.00 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

表 13  公司主营业务成本构成   单位：万元、% 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

焦炭 261,017.39 87.94 617,521.36 93.52 505,414.62 93.34 308,473.88 91.74 

焦油 5,676.96 1.91 10,714.43 1.62 8,189.38 1.51 4,463.90 1.33 

粗苯 5,809.10 1.96 10,631.42 1.61 8,485.95 1.57 5,021.59 1.49 

甲醇 8,922.21 3.01 9,956.71 1.51 10,250.42 1.89 10,161.86 3.02 

合成氨 3,126.83 1.05 7,392.41 1.12 8,074.56 1.49 7,083.78 2.11 

LNG 11,698.64 3.94 3,155.03 0.48 - - - - 
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其他 571.47 0.19 920.33 0.14 1,084.63 0.20 1,053.34 0.31 

主营业务成本合

计 
296,822.61 100.00 660,291.69 100.00 541,499.56 100.00 336,258.36 100.00 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

表 14  公司毛利率变化情况 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

 

毛利率  变动点

数  

毛利率  变动点

数  

毛利率  变动点

数  

毛利率  
 

焦炭 -6.00% -5.64 -0.36% -1.51 1.15% -0.82 1.97%  

其中：外购焦炭 0.70% -0.29 0.99% -0.04 1.03% -2.17 3.20%  

自产焦炭 -7.38% -6.72 -0.66% -1.82 1.16% -0.75 1.91%  

焦油 70.51% -2.14 72.65% 3.25 69.40% -6.14 75.54%  

粗苯 61.15% -2.85 64.00% 1.38 62.62% 9.78 52.84%  

甲醇 53.67% -11.66 65.33% 3.58 61.75% -0.02 61.77%  

合成氨 47.49% 0.01 47.48% -8.23 55.71% -5.00 60.72%  

LNG 52.81% 1.09 51.72% - - - -  

其他 48.29% -17.04 65.33% -1.09 66.42% 18.07 48.35%  

主营业务综合毛

利率注 
10.48% 0.20 10.28% -0.81 11.09% -2.74 13.83%  

综合毛利率 11.33% -0.47 11.80% -0.34 12.14% -2.13 14.27%  

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

表 15  主要产品平均售价和精煤采购价      单位：元/吨 

项目 2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

 
金额 变动幅度 金额 变动幅度 金额 变动幅度 金额 

焦炭 942.85 -15.41% 1,114.64 -17.06% 1,343.96 -14.29% 1,567.99 

焦油 2,202.61 -0.67% 2,217.40 -0.39% 2,226.14 -15.66% 2,639.45 

粗苯 5,853.81 -3.15% 6,044.00 4.81% 5,766.56 11.39% 5,176.85 

甲醇 1,951.96 -3.54% 2,023.65 -2.18% 2,068.74 -3.92% 2,153.04 

合成氨 1,943.68 -2.68% 1,997.27 -18.97% 2,464.91 -5.76% 2,615.49 

LNG 3,630.25 -16.44% 4,344.63 - - - - 

精煤 655.05 -19.13% 810.01 -16.45% 969.44 -14.33% 1,131.60 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等； 

 

 募投项目 

公司本次发行募集资金将增资投入龙门煤化用于 400万吨/年焦化技改

项目，项目建成达产后将成为公司未来的重要利润增长点，有利于公司全

面提升市场竞争能力，实现跻入国内独立焦化前十名的战略目标。 

龙门煤化已利用自有资金先期投入募投项目建设，本次募集资金到位

并增资投入后，将首先用以置换其已提前投入的资金。公司本次募集资金
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到位并增资投入龙门煤化后将置换为实施本次募集资金项目已发生的融资

租赁款、向黑猫焦化和银行借款及 2014 年 6 月 30 日后为实施本次募集资

金项目可能新增的各项借款。截至 2014 年 6 月 30 日，龙门煤化项目建设

资金已投入 416,743 万元。 

表 16  募集资金项目     单位：万元 

序

号 

项目 

 
总投资 建设投资 

铺底流动

资金 

公司拟投

资金额 

拟用募集资金

金额 
建设期 

1 

400 万

吨/年

焦化技

改项目 

400万吨/年冶金焦项

目 
317,738 280,007 37,731 

119,850 68,930 

45 个月 

25 万吨/年 LNG 联产

20 万吨/年甲醇项目 
102,262 85,993 16,269 27 个月 

 
合计 420,000 366,000 54,000 119,850 68,930 45 个月 

资料来源：公司招股意向书 

 

表 17  公司 IPO 募集资金项目主要效益指标     单位：万元 

科 目 2014 年 2015 年及以后 

 

冶金焦项目 80%； LNG 联产甲醇

项目 70% 
100% 

项目总收入 470,151 604,251 

项目总成本 460,421 553,365 

项目利润总额 9,730 50,886 

资料来源：公司招股意向书 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2014、2015 年归于母公司的净

利润分别为 1.57 亿元和 2.93 亿元，同比增速分别为-10.51%和 87.13%，相

应的稀释后每股收益为 0.25 元和 0.47 元。 

 

表 18  公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E  

一、营业总收入 6,221 7,535 7,371 8,315  

二、营业总成本 5,958 7,369 7,179 7,948  

营业成本 5,466 6,646 6,424 7,179  

营业税金及附加 10 12 11 12  

销售费用 302 422 413 466  

管理费用 83 90 111 125  

财务费用 90 186 221 166  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0  

投资净收益 0 0 0 0  
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汇兑净收益 0 0 0 0  

四、营业利润 264 166 191 366  

加：营业外收入 5 12 5 0  

减：营业外支出 0 0 1 0  

五、利润总额 268 178 196 366  

减：所得税 29 33 35 66  

六、净利润 239 146 161 300  

减：少数股东损益 15 -29 4 8  

归属于母公司所有者的净利润 224 175 157 293  

总股本（百万股） 620 620 620 620  

七、每股收益： 0.36 0.28 0.25 0.47  

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

政策风险  

近几年来，为了严格规范和稳步促进焦化行业的发展，国家相关部门

相继出台了一系列重要政策和行业指导文件，以遏制焦化行业低水平重复

建设和盲目扩张趋势，淘汰落后产能，促进产业结构升级。一方面对焦炭

实施等量替换方式，淘汰不符合准入条件的落后产能，另一方面根据技术

和工艺的发展，进一步提高焦化企业“工艺与装备、资（能）源消耗”等指

标要求。公司是国家工业和信息化部工产业【2009】第 31 号文件“符合《焦

化行业准入条件》企业名单（第四批）公告”企业之一；公司采用的“捣固

炼焦、配型煤炼焦、焦炉煤气高附加值利用”属于《产业结构调整指导目录

（2011 年本）》中鼓励类项目；公司本次募集资金投资项目符合国家行业

指导原则和产业政策导向。如果未来国家产业政策发生较大变化，将对公

司生产经营造成较大影响。 

下游钢铁行业波动带来的风险  

焦炭主要应用于钢铁行业，85%以上应用于高炉生产，其专属性很强，

钢铁行业的发展直接决定着焦炭的需求量和发展空间。  

钢铁行业作为国民经济基础性行业，其行业发展与国家宏观经济发展

速度和结构有较大相关性，宏观政策导向的变化和经济发展中存在的一些

不确定因素会对钢铁行业的需求产生一定的影响。在“十二五”期间，国家

发展处于战略调整期，钢铁行业总体上将呈现低增速、低盈利的运行态势。

钢铁行业未来几年存在增长速度减缓的风险，其对焦炭需求增速也将放缓，

进而对焦炭行业的发展和盈利能力造成负面影响；钢铁行业盈利水平的下

降也将继续对焦炭价格的形成压力，从而波及公司的产销活动，影响公司

的盈利水平。 

依赖单一原材料风险  
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炼焦煤成本占焦炭生产成本的 90%以上，炼焦煤价格波动对公司生产

经营的影响较大。近年来炼焦煤市场价格波动较大，如果这种情况不能得

到改观，将会影响焦炭的生产成本及销售价格，进而导致公司经营业绩的

波动。 

环境保护风险  

煤化工行业属污染性行业。公司是陕西省发改委确立的“循环经济试点

企业”之一，完全实现资源综合利用，废水、废渣零排放，三废排放指标达

到了环保部门的排放标准。 但随着国家对环境保护重视程度以及节能减排

要求的不断增强，环境保护政策及环境保护标准日趋严格，公司未来为执

行环境保护的新政策和新标准将承担更多的成本和资本性支出，从而给公

司的经营业绩和财务状况带来一定影响。 

安全生产风险  

公司产品生产过程存在较多的重大危险源，如甲醇综合罐区、甲醇空

分主装置区、甲醇主装置区、化产粗苯生产区、化产鼓冷区域等易发生煤

气、甲醇、粗苯泄露，造成燃烧、爆炸、使人中毒或窒息等事故；热动锅

炉易发生锅炉爆炸事故；煤气柜及其加压系统易发生泄露，或系统检修动

火置换不到位发生爆炸等。  

公司在报告期内持有安全生产许可证，未发生重大安全生产事故。但

由于公司产品生产工艺和生产设备比较复杂，操作难度较大，如操作人员

因疏忽、违规出现操作失误，或者生产厂区遭受雷电等意外事件，可能会

发生生产安全事故，从而对公司经营产生不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于已公布的 2013 年业绩和 2014、2015 年预测业绩的均值，同行业

重点上市公司 2013 年平均市盈率为 163.34 倍，2014、2015 年平均动态市

盈率 52.53 倍、38.16 倍；最近上市的十家主板企业中，2013 年、2014 年、

2015 年平均市盈率为 49.84 倍、41.73 倍、34.15 倍。 

表 19  同行业上市公司估值比较 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

600997.Sh 开滦股份 5.23 0.40 0.20 0.11 0.14 13.24 25.65 45.64 38.04 

601011.Sh 宝泰隆 11.76 0.19 0.03 0.20 0.31 62.70 390.23 59.42 38.28 

平均     39.85 163.34 52.53 38.16 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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表 20  最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

603328.SH 依顿电子 26.60 0.67 0.66 0.71 0.86 39.60 40.44 37.27 30.99 

603188.SH 亚邦股份 42.58 0.44 0.90 2.74 3.15 97.87 47.27 15.56 13.52 

603306.SH 华懋科技 28.92 0.37 0.64 0.74 0.89 78.70 45.49 38.83 32.39 

601016.SH 节能风电 8.52 0.11 0.11 0.13 0.17 78.83 77.63 66.30 50.96 

600917.SH 重庆燃气 8.84 0.16 0.19 0.22 0.24 54.26 45.78 41.12 36.20 

603169.SH 兰石重装 5.70 0.11 0.08 0.11 0.14 50.13 68.25 52.25 39.86 

603456.SH 九洲药业 35.37 0.66 0.80 0.89 1.04 53.94 44.21 39.53 33.96 

603010.SH 万盛股份 27.19 0.54 0.59 0.53 0.63 50.61 46.22 51.70 42.96 

603018.SH 设计股份 57.83 1.31 1.44 1.74 2.09 44.09 40.13 33.26 27.73 

603606.SH 东方电缆 19.02 0.55 0.44 0.46 0.58 34.44 42.97 41.47 32.97 

平均值     58.25 49.84 41.73 34.15 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 7.58-9.09 元，对应 2014 年每股收益的 30-36 倍市盈

率。 
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