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新奥股份：业绩拐点已至，LNG 贸易航母蓄势

待发 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.821 0.817 0.444 0.843 1.068 

每股净资产(元) 4.79 4.53 4.66 6.99 8.06 

每股经营性现金流(元) 1.03 1.11 1.26 1.20 1.28 

市盈率(倍) 14.85 19.41 24.23 12.77 10.08 

行业优化市盈率(倍) 37.84 65.49 64.71 64.71 64.71 

净利润增长率(%) 16.80% -0.47%          -45.62% 145.43% 26.69% 

净资产收益率(%) 17.15% 18.05% 9.53% 12.07% 13.26% 

总股本(百万股) 985.79 985.79 985.79 1,275.26 1,275.26 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
 

投资逻辑 

 并购 Santos 进军油气上游，产业链协作显雏形。公司并购澳洲 LNG 巨头 Santos11.72%股

权，Santos 参股近 2000 万吨 LNG 产能，公司借此进军 LNG 上游，与母集団 LNG 接收

站，城市燃气分销组成上中下游完整产业链，为产业链协同奠定了良好基础。 

 Santos 减值已充分计提，业绩将反转带来利润贡献。Santos 上半年减值损失 11 亿美元，

对新奥股份业绩造成影响-2.57 亿元。减值主要由于澳洲国内气价上升和气田产量不达

标，我们预计油价回升背景下公司减值已经充分计提，新管理层上台后将单桶成本从

10.12 美元降到 8.8 美元，现金流平衡油价从 47 美元降低到 43.5 美元，预期一年内将再降

到 35-40 美元/桶。SantosLNG 海外合约全为油价关联合约，将受益于上半年来的油价上

涨，预计 Santos 下半年扭亏，16-18 年贡献利润-2.57，1.79，3.53 亿元。 

 大股东 LNG 接收站项目带来工程业务爆发机会。母集团 LNG 接收站项目已经开建，计

划投资 3 年 50 亿，5 年 70 亿，未来将有大量 LNG 相关工程承包给新地工程，公司工程

板块将有业务爆发机会。2016 年仅集团内部关联业务将达 20 亿元，随着 LNG 接收站工

程逐步展开，未来两年预计工程业务将实现快速增长。 

 煤炭，甲醇价格回暖，业绩弹性大。公司煤炭甲醇成本优势显著，行业低谷仍有较高盈

利水平。煤炭行业连续去产能刺激下，供需关系改善，价格已出现连续回升，近两月上

涨 29%。甲醇供给增速放缓，15 年产能增速 1.7%，需求端甲醇制烯烃投产带动新增需

求，16 年前 7 个月消费增速达 16.6%。四季度依然预计有百万吨甲醇制烯烃投产，预计将

进一步带动需求上升。甲醇价格上半年上涨 21%，公司 680 万吨煤炭 60 万吨甲醇产能业

绩弹性大。 

投资建议 

 公司并购 Santos 进军 LNG 上游，奠定未来集团产业链协作基础；Santos 减值完毕将贡献

业绩；母集团 LNG 接收站项目将给工程业务带来超预期增长；煤炭甲醇价格回暖，公司

享受巨大业绩弹性。  

 Santos 减值不影响公司基本面，公司股价超跌，目前股价处于以往定增价格附近，具有很

高安全边际。 

 预计公司 2016-2018 年摊薄 EPS 为 0.44，0.85，1.068 元。对应 PE 倍数为 24，13，10 倍。

给予买入评级。 

风险：油气价格低迷；LNG 接收站建设进度不及预期；增发项目未能顺利过会；煤炭、甲醇

景气度再度回落。 
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一、公司情况：业务布局五大板块，成就能源化工巨头 

公司原名威远生化，主要业务为生物农药及兽药，第一大股东为河北威远
集团。2011 年，新奥集团入主，成为第一大股东，经过一系列资本运作，
业务板块不断丰富。截至 2015 年底，公司已经形成了农兽药，化工，煤炭，
能源工程四大业务板块，LNG 也在快速布局中，预期会成为未来公司主要
增长点。 

图表 1：新奥股份 5 大板块布局 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 2：新奥股份能源布局历程 

 资本运作 备注 

2010.12 发行股份购买新能（张家港）75%股权，

新能（蚌埠）100%股权，注入二甲醚资产 

对价 5.5 亿元，新奥股份以 7.31 元的价

格向大股东新奥控股发行股票 

2013.03；

2014.01 

发行股份和配套融资购买新能矿业（王家

塔矿井）100%股权（子公司新能能源（煤

制甲醇）75%股权，注入煤炭和甲醇资产 

对价 72 亿元，新奥股份以 10.98 元的

价格发行 67 亿元，同时向天弘基金和

平安大华定增了 7 亿元，其中 5 亿支

付购买新能矿业，剩余补充流动资金 

2014.08 收购新能凤凰（煤制甲醇）40%股权，沁

水新奥（煤层气制 LNG)100%股权，中海

油新奥（石油伴生气 LNG)100%股权，中

海油新奥（石油伴生气 LNG)45%,注入甲

醇和 LNG 资产 

新能凤凰 40%股价对价 3.6 亿，沁水新

奥 100%股权对价 1.6 亿，中海油新奥

45%股权对价 0.7 亿 

2015.01 设立新能龙山，布局焦炉气制 LNG 出资 5610 万，持股 51%，龙山制焦持

股 49%，税后投资回收期 5.59 年（含

建设期） 

2015.04 子公司新能矿业收购新地能源 100%股权，

注入清洁能源工程服务公司 

出价 17.68 亿元现金收购，对应 2014

年 6.2 倍 PE 

2015.06 设立迁安新奥，布局焦炉气制 LNG 出资 6000 万，持股 60%，天物迁安持

股 30%，驿旺投资持股 10%，税后投

资回收期 7.17 年（含建设期） 

2016 收购澳洲 LNG 巨头 Santos 11.4 元 / 股 定 增 33 亿 元 ， 收 购

Santos11.7%股权 
 

来源：国金证券研究所 

持续并入新板块实现业绩飞跃。公司通过不断并入新业务实现了公司业绩
高速增长。公司 2012 年主要业务为农兽药业务，2013 年并入煤炭甲醇业务，
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实现收入大幅增长 28 亿元，毛利增长 13 亿元，煤炭甲醇业务当年收入占
比 63%，毛利占比 84%。2015 公司又并入能源工程业务，实现收入增长近
9 亿元(17%)，毛利增长 9%，当年能源工程业务毛利占比达到 40%。 2016
年公司收购 LNG 巨头 Santos，致力于将公司打造成为 LNG 上游资源平台，
为未来与母集団下游 LNG 接收贸易分销业务形成全产业链协同奠定基础。
Santos 是澳洲 LNG 巨头，并购 Santos 完善了公司“能源、化工、工程”的
全面布局，也为公司未来业绩继续高速增长奠定了基础。 

图表 3： 近年来公司收入组成变动  图表 4：近年来公司毛利组成变动 

 

 

 
来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

2016 年上半年业绩主要受到 Santos 减值影响。2016 年上半年收入 26 亿元，
同比减少 2%，归母净利润为-4350 万元，同比下滑 116%。主要由于今年新
并入 Santos11.72%股份带来 2.8 亿投资损失，拖累了公司实际业绩。公司主
营业务上半年毛利 6.95 亿，与去年同期基本相同。 

图表 5：公司营业收入情况  图表 6：公司归母净利润情况 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

二、积极布局 LNG 上游，产业链协作显雏形 

2.1、收购澳大利亚 LNG 巨头 Santos，强势进军油气上游领域 

 联姻 Santos，进军产业链上游。2016 年 4 月，公司 49.06 亿元（非公开
募集 33 亿元）收购澳大利亚上市公司 Santos11.72%的股份，成为其第
一大股东。Santos 公司拥有澳大利亚最大的勘探与生产面积，是澳大
利亚领先的 LNG 供应商，参股产能近 2000 万吨。公司入股 Santos，有
利于直接掌控 LNG 气源，占据未来 LNG 贸易上游。 
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 Santos—当之无愧的 LNG 巨头。Santos 是澳大利亚第三大油气生产商。
公司成立于 1954 年，早期主要区块是本土澳洲 cooper 盆地的区块，90
年代以后开始开发东南亚，先后在印度，印尼和越南进行区块开发。
2006 年后将 LNG 作为业务主线，先后进行四个 LNG 项目建设，目前
LNG 参股产能已经达到近 2000 万吨，权益产能 445 万吨，是当之无愧
的 LNG 巨头。 

图表 7：公司主要项目投产时间  图表 8：公司主要 LNG 项目 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

公司以天然气为立身之本。2015 年公司产量 5770 万桶油当量，其中
天然气产量 3020 万桶油当量，折合 49 亿方，占比 52%，LNG 产量
1460 万桶油当量，折合 24 亿方，占比 25%。公司 2015 年探明+潜在
储量天然气 1370 亿方，原油 6100 万桶，凝析油 5300 万桶，LPG300
万吨。2015 年收入 24.8 亿美元，同比下降近 20%，净利润 7500 万
美元，同比下降 86%。 

2016 年上半年产量 3110 万桶油当量，同比增长 280 万桶油当量。其中
LNG 产量上涨 37%，主要由于 2016 年 5 月 GLNG 项目第二条线投产，
LNG 产量增加。收入 12 亿美元，减值损失近 10.6 亿美元，扣除减值
后的经营利润为-500 万美元。 

图表 9：santo 近年来营业收入变化  图表 10：Santos 近年来利润变化 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 11：Santos 油气储量  图表 12：2015 年 Santos 油气储量分布 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 13：Santos2015 年 LNG 产量提高 68%  图表 14：2016 年上半年 LNG 产量增长 37% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 2014-2015 减值损失的主要原因是油价下滑。2014-2015 由于油价下
跌较为严重，对未来油价预期一再降低，导致公司进行大幅资产减值。
2014 总计税后减值 20 亿美元。2015 年同样由于油价的低迷预期，总
计税后减值 32.28 亿美元。 

 2016 年减值损失的主要原因是 GLNG 产量不足，向第三方购气价格上
升。公司 2016 年上半年税后减值损失达 11 亿美元，其中 10.5 亿来自
于公司 GLNG 项目，主要原因是持续低油价限制了资本支出，导致
GLNG 天然气井产量不足，必须增加向第三方购气量。而向第三方购
买天然气的价格上升，所以公司在评估中调低了未来 GLNG 天然气产
量，调高了未来第三方供气价格，导致 GLNG 项目净值出现大幅度缩
减。 

根据对澳大利亚市场研究，澳大利亚国内天然气价格上升的原因。1、
供给受限，由于国内环保组织越来越激进，导致在岸天然气开发项目
几乎停滞，无法保障天然气持续供给。2、LNG 出口增多，澳大利亚
鼓励天然气出口，近年大量 LNG 项目竣工，LNG 出口长约增多进一步
导致了国内天然气短缺。3、成本上升，低成本天然气开发殆尽，新增
项目开发成本上升，导致天然气价格上升。澳大利亚居民现在国内价
格已经上升至 4.5 美元/百万英热单位以上，预计未来将进一步上升至
7 美元/百万英热单位。 
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图表 15：2015-2016 进行减值测试时所选用的油价预期 

 
来源：Santos 公告，国金证券研究所 

 

图表 16：2015 年减值情况  图表 17：2014 年减值情况 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表 18：2016 年产品实现价格降低  图表 19：第三方气源占比 GLNG43% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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 公司产品定价大多与油价关联，将受益于油价回升。公司 LNG 项目一
般在开建前即已经与下游公司合作签订长约，LNG 定价公式与油价相
关联。2010 年公司 27%产品定价与油价相关，按照公司 LNG 规划项目
完全达产情况下，2015 年公司将有 70%以上的产品定价与油价相关。
但目前项目不满产，按照 2016 年产量测算，非油价关联定价产品大约
不超过总产量的 50%。国内的天然气销售板块收入 2016 年上半年 4.16
亿美元，同比逆势增长 10%。主要原因澳大利亚国内的天然气销售价
格上涨，公司国内业绩上升。与此同时，公司 LNG 出口业务将受益于
油价回升，业绩上涨。 

图表 20：过去澳大利亚国内气价是上升过程   图表 21：公司大部分产品与油价挂钩 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 新任管理层痛下决心降成本，现金流平衡价将低于 40 美元。公司新任
管理层上半年上台后，实施全方位的降低成本战略，追求低油价下现
金流平衡。削减公司资本支出，上半年资本支出同比降低了 60%。单
桶油成本同比下降 15%，从 10.12 美元/桶降至 8.8 美元/桶。公司 2016
年上半年现金流平衡油价已经从 47 美元降到 43.5 美元，预计未来进一
步降低到 35-40 美元。 

图表 22：公司连续削减投资控制支出  图表 23：现金流平衡成本目标为 35-40 美元/桶 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 Santos 将迎业绩拐点。Santos 上半年计提减值较为充分，预计下半
年不会再有大规模减值计提。随着油价恢复，公司 LNG 收入水平将上
升，加之公司新管理层降低成本措施见效，预期 Santos 业绩将扭亏为
盈，迎来业绩拐点。预计 2016-2018 年盈利为-10.64 亿美元，2.33 亿
美元，4.57 亿美元。按照公司 11.72%股权，假设人民币兑美元汇率
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6.6，2016-2018 新奥对应投资收益为-2.57 亿元，1.79 亿元，3.53 亿
元。 

2.2、LNG 贸易将迎来黄金时代，全产业链协作雏形已现 

 天然气是未来我国清洁能源重点发展方向。天然气属于清洁能源，对
于环保具有重要意义，我国政策上一直鼓励提高天然气使用比例。根
据 BP 数据，我国 2015 天然气在一次能源中使用比例 5.8%左右，远低
于全球 24%的天然气使用比例。随着“价格、供应和垄断”这三大瓶
颈逐步打破，天然气市场将涅槃重生。未来（1）随着天然气价改推进，
天然气价格进入下行通道，比价关系将逐步改善；（2）随着进口气增
加，天然气市场从供不应求向供需宽松转换，供应对需求的抑制消失；
（3）随着市场化改革的推进、中上游产业链向民营企业放开，天然气
市场供应主体将更加多元化，激发行业发展活力。预计十三五期间天
然气消费年均增长 8%-10%。 

图表 24：2015 全球能源消费结构中天然气占比 24%  图表 25：2015 中国能源消费结构中天然气占比 6% 

 

 

 
来源：BP，国金证券研究所  来源：BP，国金证券研究所 

 LNG 将迎来黄金时代。2016 前 6 个月我国 LNG 进口 1153 万吨，同
比增速达 25%。预计十三五期间我国 LNG 贸易将持续高增长：1）亚
太区域 LNG 供给增加。近来，亚太地区 LNG 产能快速增加，仅澳大
利亚即有大约 9000 万吨 LNG 即将投产，未来 LNG 供给将高速增长。
2）我国天然气缺口较大。近五年来我国天然气产量增速为 6%，表观
消费量增速为 10%，进口增速平均值为 21%。截止 2016 年 1-7 月，天
然气进口依赖度为 33%，净进口 408 亿立方米，同比增速 21%，处于
历史高点。3）管制放松，民营企业进入 LNG 贸易市场。2014 年起，
政府放开市场，允许民营企业进口 LNG 和建设 LNG 接收站。民营企
业未来可以灵活利用 LNG 低价现货，有利于 LNG 进口高速增长。 
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图表 26：我国天然气产量近五年平均增速 6%  图表 27：我国天然气近 5 年表观消费量平均增速 10% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 28：近五年净进口增速平均值为 21%  图表 29：天然气进口依赖度提升至 33% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 30：我国 LNG 进口量大增  图表 31：我国 LNG 接收站版图 

 

 

 
来源：Wind,国金证券研究所  来源：Wind,国金证券研究所 
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 新奥集团已获 LNG 接收站路条。母公司新奥集团已经拿到 LNG 接收站路
条。正在规划建设新奥(舟山)LNG 接收及加注站，项目计划总投资 100 亿
元，分三期实施，其中，一期总投资 50 亿元，计划于 2018 年 6 月竣工并
投入运营，二期增加 20 亿元，三期再增加 30 亿元。项目规模为一期 LNG
接收能力为 300 万吨/年，二期建成后接收能力为 600 万吨，计划 2020 年
完成。三期建成后达到 1000 万吨。未来新奥集团将拥有自己的 LNG 进口
接收枢纽。 

 新奥集团全产业链协作雏形已现。新奥股份拥有澳洲 LNG 巨头 Santos11.72%
股份，掌控上游气源。新奥集团接收站也正在建设中，将拥有 LNG 进口枢
纽。新奥能源作为城市燃气分销商，在上百个城市拥有业务，为上百万居
民提供燃气。新奥集团从上游，中游，下游已经掌握 LNG 贸易全产业链，
未来集团层面产业链协作雏形已现。 

图表 32：集团背景下全产业链协作 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

2.3、沁水新奥：煤层气将迎来高速发展期，沁水 LNG 项目有充裕气源保障 

 我国煤层气储量非常丰富。煤层气主要是指来源于煤层的甲烷气体，
俗称“瓦斯”。煤层气热值与天然气相同，但比天然气更加清洁。我国
煤层气储量极大，仅地层 2000 米以内可采资源量即达 36.8 万亿立方米，
地质储量与常规天然气地质储量基本相当，我国煤层气资源量约占世
界总量的 13%，仅次于俄罗斯和加拿大，居第三位。 
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图表 33：中国历年煤层气产量  图表 34：中油气三交煤层气项目已到突破期，未来产能

突破 5 亿方 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 煤层气将迎来高速发展期。1）政策补贴加码：2016 年 2 月 14 日根据
《国务院办公厅关于进一步加快煤层气(煤矿瓦斯)抽采利用的意见》将
煤层气补贴从 0.2 元/方提高到 0.3 元/方，同时，将审批权下放地方，
避免矿权不明晰。2）龙头企业煤层气进入成熟期：煤层气龙头中国油
气控股山西三交项目多年开发，已经完成技术突破，去年产量近 6000
万方，增速超过 30%，未来年产量将达 5 亿方。煤层气作为非常规气，
专属开采技术是开发主要障碍，三交项目进入成熟期意味着相关技术
已经成熟，我国未来煤层气将迎来大发展。 

 沁水 LNG 工厂靠近气源地，有低价气源保障。公司沁水新奥 LNG 拥
有 40 万方 LNG 日产能，处于沁水盆地。沁水盆地煤层气储量过万亿
方，开发经济性强，是我国煤层气主产区。随着我国煤层气发展迈上
高速路，沁水盆地煤层气产量高速增长，公司 LNG 工厂有低价气源保
障。 

 

三、大股东 LNG 接收站带来工程业务爆发机会 

 工程业务已成公司核心业务。2015 年 4 月公司 17 亿元对价并入新地能源
100%股权。新地能源工程主营以天然气工程服务为主，是母集团新奥集团
工程服务的主要承接方。新地背靠新奥集团，工程业务收入增速有保障，
成为公司业绩增长源泉，将是未来公司重要新增长点。2015 年新地工程毛
利占比 40%，已成公司核心业务。 

 百亿 LNG 接收站带来巨量工程业务机会。母集団舟山 LNG 接收站工程项
目投资总额达百亿，其中一期 50 亿 300 万吨预计 18 年 6 月完工，二期增
加 300 万吨接收能力，20 亿元投资，三期增加 400 万吨接收能力，30 亿元
投资，计划总投资百亿，总接收能力 1000 万吨。新地工程作为新奥集团工
程业务承包企业，未来将承接大量 LNG 接收站相关工程，公司工程业务有
望超预期增长。 

 接收站建设逐步展开，工程业务将逐步爆发。2016 年上半年，公司工程业
务板块收入 6.43 亿，利润 0.93 亿。2016 年预计新地工程关联收入预计 20
亿元，其中 5 亿元来自于新奥舟山项目。上半年新奥舟山还处于填海阶段，
因此释放业务量相对有限。未来随着建设项目逐步展开，公司工程业务将
加速爆发。 
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图表 35：新地能源工程主要业务 

业务板块 业务简介 

技术研发中心 
主要从事煤化工，焦炉气综合利用，气化采煤，燃气配输及应用，生物能源利用技

术攻关研究，技术集成，技术支持，产品研发及推广应用 

工程咨询与设计 

拥有各类专业设计人员 700 余人，中高级设计人员 260 人，各类注册设计人员 120

人，涵盖总图，化工工艺，燃气工艺，热工工艺，管道，设备，机械，自控，电

气，通讯，建筑，结构，给排水，暖通，环保，技术经济，概预算等二十余个专业 

安装施工与项目管理 拥有专业施工人员 1500 余人，一级建造师 60 余人，高级项目管理师 20 余人 

燃气工程 
从事燃气，电力，电信，自来水，污水，有限电商，绿化等行业的管道穿越及地下

管网探测业务 

装备集成 

主要从事清洁能源，节能环保领域设备的研发，设计，制造与集成，技术服务等业

务，通过技术研发，技术成果转化与设备集成，在市政工程，石油化工，煤化工，

节能环保等领域形成了领先的专有技术和装备制造能力。 
 

来源：新地能源官网，国金证券研究所 

 

图表 36：新地工程收入情况  图表 37：新奥集团 LNG 接收站工程节点及投入 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 38：新地能源公司 16 年预计关联交易收入可达 20 个亿 

关联公司 2015 关联交易收入(万元） 2016 预计关联交易（万元） 

新奥能源控股有限公司 102,431.50 141,106.71 

霸州市新胜供水有限公司 9,226.26 12,975.00 

廊坊市新智污泥处理技术有限

公司 
3,260.77 908 

北京永新环保有限公司 1,972.79 535.68 

新奥（舟山）液化天然气有限

公司 
7,783.48 50,151.71 

收入小计 148,044.55 205,677.10 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

四、煤炭甲醇价格回暖，坐拥巨大业绩弹性 

公司拥有优质煤矿，煤炭成本较低。行业低迷期依然有较高盈利水平。
2016 年来，由于行业供需出现一定幅度好转，煤炭、甲醇价格均一定幅度
回暖。公司拥有 680 万吨煤炭产能，60 万吨甲醇产能，体量巨大，若煤炭、
甲醇行业持续回暖，将享受巨大业绩弹性。煤炭每上涨 100 元，对应 EPS
上涨 0.45 元，甲醇上涨 100 元，对应 EPS 上涨 0.05 元。 

4.1、煤炭：去产能带动价格回暖 
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 煤炭依然处于去产能周期。我国煤炭受宏观经济转型影响，供给过剩严重。
消费量连续两年下滑，全国煤炭消费量在 2014 年下降 2.9%，2015 年下降
3.7%的基础上，测算今年前 7 个月消费 21.5 亿吨，同比下降 4%。消费量下
滑将煤炭行业拖入产能过剩泥潭，行业进入去产能周期。 

图表 39：原煤产量在加速下滑  图表 40：煤炭消费量连续三年下滑 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 2015 年淘汰落后产能 9000 万吨，未来将再淘汰 5 亿吨。各个省份正在积极
淘汰煤炭落后产能，2010 年-2015 年共淘汰落后产能 7.9 亿吨。2015 年淘汰
落后产能完成 9000 万吨，行业去产能效果明显。全国原煤产量 2014 年下
滑 2.5%，2015 年下滑 3.5%，2016 年前 8 个月，产量再度同比下滑 10%。
2016 年 2 月，国务院下发《关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意
见》，拟在未来 3 至 5 年期间退出煤炭产能 5 亿吨左右。煤炭行业的产能出
清将会持续进行下去。 

图表 41：2010-2015 共淘汰煤炭落后产能 7.9 亿吨   图表 42：煤炭库存开始下降 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 去产能改善供给，煤炭价格回暖。在持续的去产能过程中，煤炭库存下滑，
供需开始逐步改善，煤炭价格已经出现了部分复苏迹象。煤炭价格晋城动
力煤从 8 月初 325 元/吨上涨到最近的 420 元/吨，涨幅达 29%。焦煤期货
和秦皇岛动力煤价格也均有明显上升。 

 煤炭行业存在继续复苏可能。1、煤炭价格处于大多数煤企现金流成本以内，
不具备长期可维持性。2、政府推动煤炭去产能决心较大，预计未来可以继
续看到明显的产能出清。3、原油价格触底回升，目前已经到 40-50 美元区
间，作为替代性能源，油价上升利好煤价。因此未来有望看到价格的继续
回升。 
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图表 43：煤炭价格底部回暖 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 公司拥有优质煤矿，享受极高业绩弹性。新能矿业王家塔矿井位于内蒙古
鄂尔多斯市，2016 年核定能力 680 万吨/年，煤层埋深 150-456m，地质条
件简单，开采成本较低，运输交通便利。在 2016 年煤炭价格进入低谷的情
况下，上半年煤炭产品毛利率依然达到 43%，毛利率处于 A 股较高水平。
16 年以来煤炭价格反弹，板块业绩将进入上行通道。根据测算，公司煤炭
实现均价上升 10 元，公司将增加 6800 万毛利，公司 EPS 上涨 0.05 元。 

图表 44：新奥股份煤炭业务毛利率较高 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

4.2、甲醇——甲醇制烯烃成为新增需求，未来景气提高可期 

 国内甲醇产能增速放缓。中国现有甲醇产能 6000 万吨以上，但由于大多数
位小产能，设备落后，因此不能完全开工，导致开工率常年在 50%-60%之
间。2015 年甲醇产能增加 115 万吨，增速为 1.7%，产能增速已经大为放缓。 
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图表 45：甲醇产能增速放缓  图表 46：国内甲醇开工率较低 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 烯烃成为甲醇需求的新兴增长点。甲醇新增需求主要来自于东部区域甲醇
制烯烃装臵，我国目前已经投产装臵 348 万吨，在建装臵 326 万吨。从
2014 年到 2015 年烯烃对于甲醇的需求占下游比重从 22%提高到了 39%。
2016 年前 7 个月，甲醇表观消费量 2945 万吨，同比增长 16.6%。同时我国
甲醇进口依存提高，从 2014 年 10%提高到 2015 年 17%，2016 年前 7 个月
进口 515 万吨，同比增加 68%。16 年 4 季度甲醇制烯烃有望投产百万吨，
进一步带动甲醇需求。16 年 4 季度常州富德 33 万吨和江苏盛虹 70 万吨甲
醇制烯烃开车可能性大，月度将新增 25 万吨甲醇需求，因此将对甲醇需求
有较大带动。进一步刺激甲醇景气度回升。 

 甲醇价格回升，将提振公司业绩。由于供需侧的改善和油价回升的影响，
上半年公司甲醇价格从 1400 元左右提高到了 1700 元左右。价格提高将带
动业绩上升。后续随着油价持续回升，新甲醇制烯烃产能投产，甲醇价格
有望进一步回升，将大幅提升公司业绩。 

图表 47：2014 甲醇下游需求  图表 48：2015 甲醇下游需求 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2
0

00

2
0

01

2
0

02

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

甲醇产能 YOY

50

52

54

56

58

60

62

64

66

2013-09-06 2014-09-06 2015-09-06 2016-09-06

开工率:甲醇:国内 

甲醇制烯烃, 

22.00% 

二甲醚, 

13.00% 

甲醇燃料, 

15.00% 冰醋酸, 

7.00% 

MTBE, 

6.00% 

DMT, 2.00% 

其他, 

13.00% 

甲醛, 

22.00% 

2014 

甲醇制烯烃, 

39.00% 

二甲醚, 

9.00% 

甲醇燃料, 

12.00% 

冰醋酸, 

7.00% 

MTBE, 

6.00% 

DMT, 2.00% 

其他, 7.00% 

甲醛, 18.00% 

2015 



公司深度研究 

- 18 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 49：我国规划甲醇制烯烃项目 

公司 MTO 投产时间 装臵位臵 

中原石化（中原乙烯） 60 2011 河南濮阳 

富德能源化工（宁波） 40 2013 浙江宁波 

神达化工 37 2014 山东滕州 

沈阳蜡华 10 2014 辽宁沈阳 

山东玉皇 10 2014 山东菏泽 

山东寿光鲁青 20 2014 山东潍坊 

山东华滨 60 2015 山东东营 

山东高密永辉 10 2015 山东高密 

鲁深发 20 2015 山东东营 

山东瑞昌 12 2015 山东东营 

兴兴新能源 69 2015 浙江嘉兴 

富德能源化工（常州） 32 2016 江苏常州 

山东大泽 16 2016 山东菏泽 

山东东润 30 2016 山东东营 

江苏盛虹斯尔邦 83.3 预计 2016 江苏连云港 

山东贝特尔 30 预计 2016 年底 山东东营 

惠生二期 60 预计 2017 年底 江苏南京 

宁夏恒有 45 在建 宁夏银川 

新疆胜星 30 在建 新疆铁门关 

聊城煤武 60 前期工作 山东聊城 

中海油 60 前期工作 海南东方 

山东百瑞 7 前期工作 山东东营 
 

来源：国金证券研究所；附注：低油价背景下山东小产能未开工，新投产能也往往推迟投产 

 

图表 50：甲醇表观消费量维持较高增速  图表 51：进口依存度不断提升 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 
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图表 52：2016 年甲醇进口量大增  图表 53：内蒙新奥出厂价提高 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

图表 54：公司甲醇板块毛利率略有下滑  图表 55：新能能源主营甲醇净利润水平上升 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 公司煤制甲醇具备成本优势，价格回升带动业绩弹性。公司甲醇产量突破
77 万吨，是国内目前已建成的单套生产能力最大的煤基甲醇装臵之一。由
于公司拥有“煤-煤化工”一体化的整体产业链优势，煤原料来自同一地区
优质煤矿，节省了原料和燃料的运输成本，因此公司甲醇具备成本优势。
2016 年毛利水平依然维持在 31%，主营甲醇分公司新能能源上半年净利润
1.34 亿元，同比增长 5%，。后市甲醇价格若进一步上升，公司甲醇板块利
润水平将进一步提高。根据测算，价差价格上涨 100 元，公司毛利将上升
6000 万元，EPS 上涨 0.05 元。 

图表 56：煤炭甲醇 EPS 弹性 

 产能（万吨） 价格上涨 100 元 EPS 弹性 

煤炭 680 0.45 

甲醇 70 0.05 
 

来源：国金证券研究所 

 

 兴建烯烃项目，发挥一体化优势。公司子公司新能能源建设 20 万吨烯烃项
目，是一期工程 60 万吨煤制甲醇项目基础上的产业链延伸，项目完成后公
司即实现了煤炭-甲醇-烯烃的全产业链布局。全产业链布局完成将会大大提
高企业抗风险能力和利润实现能力。根据规划，项目 2018 年中投产，公司
负责煤制甲醇和 LNG 项目投资运营，投资 31 亿元，预计项目未来年税后
利润 1.8 亿元。 
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图表 57：公司进军烯烃项目 

产品名称 产量（万吨/年） 产品名称 产量（万吨/年） 

稳定轻烃 20 粗酚 0.49 

LNG 2 亿方/年 液氨 0.09 

LPG 4.4 中油 0.81 

石脑油 1.17 粗苯油 0.51 

硫磺 0.84 粗芘油 0.17 

重油 0.29 硫胺 1.09 

均四甲苯 0.35   
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

4.3、二甲醚——行业景气度已处于底部，进一步恶化可能性较小 

 煤炭成本决定二甲醚价格下降空间有限。甲醇成本占二甲醚成本的 90%，
煤头甲醇是国内主要甲醇工艺，煤炭占甲醇生产成本的 60%以上。因此二
甲醚生产受甲醇，煤炭成本影响很大。 

图表 58：二甲醚主要用于燃料  图表 59：二甲醚与 LPG 价差变小 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 LPG 价格低迷，拖累二甲醚景气度下滑。中国二甲醚主要用于混掺 LPG，
二甲醚和 LPG 热值替代比为 1.6:1。但由于二甲醚混掺后燃烧效率比单纯的
LPG 更高，因此二甲醚的实际价格比按照等热值换算的价格更高。一般来
说，只要二甲醚实际价格比 LPG 价格低 10%左右，下游企业就有动力混掺，
因此二甲醚价格受到 LPG 制约。由于美国页岩气革命，全球 LPG 市场供
给宽裕，价格低迷，已经基本与二甲醚价格相仿，二甲醚混掺经济价值变
弱，需求下滑，景气度下滑。 

二甲醚价格已经长期低迷，处于底部。LPG 价格也已经处于三年低点，未
来公司二甲醚版块儿进一步恶化可能性小。 

五、Santos 减值导致股价超跌，安全边际较高 

 公司股价处于低位，安全边际较高。由于 Santos 减值损失拖累半年报业绩，
公司股价低迷。目前处于拟定增发价 11.3 元附近。相对于上次增发价格
（10.98 元）和大股东增持价格（9.82 元）而言，公司股价处于较低区间，
凸显较高安全边际。 
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图表 60：公司股价低于过去增发价格 

 
来源：Wind，国金证券研究所；注释：公司股价前复权，公司未经历过配股 

 

六、投资建议 

6.1、盈利预测 

预测假设 1：2016-2018 年公司煤炭实现均价分别上涨 8 元、15 元、5 元，
单吨毛利上涨 0 元、7 元、3.7 元；甲醇实现均价分别上涨 31 元、100 元、
50 元，单吨毛利上涨 3 元、72 元、29 元。 

预测假设 2：草铵膦 1000 吨 2017 年投产，2018 年满产。 

预测假设 3：母公司 LNG 接收站进展顺利，工程业务主要由能源工程业务
承接，毛利率稳定。 

预测假设 4：Santos 下半年扭亏，假设 2017-2018 年布伦特平均油价 46 美元，
55 美元，63 美元情况下 Santos 贡献相应利润为 1.79，3.53 亿元。 

预测假设 5：公司定增于 2017 年一季度末完成。 

预测假设 6：20 万吨烯烃装臵投产在 2018 年年中，考虑到投产和转固进度，
暂不考虑 2018 年的利润贡献。 

图表 61：盈利预测 

报告期 2014 A 2015 A 2016E 2017E 2018E 

能源工程      

收入  1,862  2,048  2,561  3,073  

成本  1,170.80  2,048  2,561  3,073  

毛利  691.44  717 896 1045 

毛利率(%)  37% 35% 35% 34% 

煤炭甲醇      

产量（万吨） 681.27 701.39 701 710 715 

单价（元/吨） 355 268 278 296 304 

收入 2418.31 1879.77 1949.6 2100.5 2176.5 

成本 1208.8 1082.6 1151.3 1210.8 1238.9 

毛利 1209.5 797.2 798.3 889.7 937.6 

毛利率(%) 50% 42% 41% 42% 43% 

农药兽药      

产量（吨） 16720 17755 18231 18780 19300 

单价（万元/吨） 6.39 6.42 6.45 6.58 6.75 

收入（百万元) 1067.67 1139.72 1175.866 1235.58 1302.8 

成本 882.6 931.69 970.2128 1019.649 1075.39 

毛利 185.07 208.03 205.6532 215.931 227.41 
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毛利率(%) 17% 18% 17% 17% 17% 

液化气(天然气)      

产量（万标方） 12,886.00  14,168.00  15000 15500 16000 

单价（元/方） 2.67 2.11 2.15 2.15 2.2 

收入 343.68  298.69  322.5 333.25 352 

成本 273.93  279.18  298 310 327 

毛利 69.75  19.51  24 23 25 

毛利率(%) 20% 7% 8% 7% 7% 

其他      

收入 859.61  342.01  50.28  50.28  50.28  

成本 750.53  343.95  52.16  52.16  52.16  

毛利 109.07  -1.93  -1.88  -1.88  -1.88  

毛利率(%) 13% 0% 0% 0% 0% 

总收入 4,689  5,522  5,547  6,075  6,591  

YOY  17.8% 0.4% 13.2% 10.7% 

总毛利 1,573  1,714  1,743  2,023 2,232 

YOY  9.0% 1.7% 16.1% 10.3% 

Santos 贡献利润   -2.57 1.79 3.53 

净利润（百万元） 809 806 438 1,075 1,362 
EPS 0.821 0.817 0.444 0.843 1.068 

 

来源：国金证券研究所 

6.2 投资观点 

投资逻辑：一是 LNG 并购 Santos 进军 LNG 上游，奠定未来母集团产业链
协作基础；二是 Santos 减值完毕即将贡献利润；三是母集団 LNG 接收站
项目将给工程板块带来超预期增长；四是煤炭甲醇价格上涨将享受巨大业
绩弹性；五是股价超跌，凸显安全边际。预计公司 2016-2018 年归母净利润
为 4.38，10.75，13.62 亿元。对应摊薄 EPS 为 0.44，0.85，1.068 元。对应
PE 倍数为 24，13，10 倍。 

综合判断公司业绩拐点已至，LNG 贸易航母蓄势待发，属于低估值 LNG
贸易稀缺标的，上游资产受益于油气价格反弹。给予“买入”评级。 

风险：油气价格下滑，Santos 利润恶化；LNG 接收站建设进度慢于预期；
煤炭、甲醇景气度再度回落。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 4,708 4,869 5,659 5,547 6,280 6,954  货币资金 1,601 1,569 1,930 3,000 1,860 1,960 

增长率  3.4% 16.2% -2.0% 13.2% 10.7%  应收款项 244 258 983 1,152 1,270 1,369 

主营业务成本 -3,099 -3,217 -3,877 -3,800 -4,257 -4,722  存货 364 357 706 677 758 841 

%销售收入 65.8% 66.1% 68.5% 68.5% 67.8% 67.9%  其他流动资产 231 222 380 595 612 668 

毛利 1,608 1,652 1,782 1,747 2,023 2,233  流动资产 2,440 2,405 4,000 5,424 4,500 4,837 

%销售收入 34.2% 33.9% 31.5% 31.5% 32.2% 32.1%  %总资产 28.5% 25.4% 35.2% 31.1% 24.8% 26.0% 

营业税金及附加 -56 -59 -110 -67 -75 -83  长期投资 17 496 561 5,366 5,365 5,365 

%销售收入 1.2% 1.2% 1.9% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 5,029 5,239 5,425 5,516 7,194 7,297 

营业费用 -107 -99 -117 -111 -126 -139  %总资产 58.6% 55.4% 47.7% 31.6% 39.6% 39.2% 

%销售收入 2.3% 2.0% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0%  无形资产 1,087 1,189 1,256 927 919 910 

管理费用 -305 -302 -377 -366 -414 -459  非流动资产 6,136 7,057 7,375 12,010 13,678 13,773 

%销售收入 6.5% 6.2% 6.7% 6.6% 6.6% 6.6%  %总资产 71.5% 74.6% 64.8% 68.9% 75.2% 74.0% 

息税前利润（EBIT） 1,140 1,191 1,179 1,203 1,408 1,551  资产总计 8,576 9,462 11,375 17,433 18,178 18,610 

%销售收入 24.2% 24.5% 20.8% 21.7% 22.4% 22.3%  短期借款 1,439 1,413 1,743 4,777 1,954 2,104 

财务费用 -177 -172 -213 -322 -214 -189  应付款项 964 876 1,871 1,955 2,093 2,209 

%销售收入 3.7% 3.5% 3.8% 5.8% 3.4% 2.7%  其他流动负债 55 181 343 371 406 429 

资产减值损失 -7 0 1 -10 -1 -1  流动负债 2,457 2,470 3,957 7,103 4,453 4,742 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,720 1,298 819 1,719 719 19 

投资收益 0 40 75 -257 179 353  其他长期负债 214 412 1,470 3,270 3,270 2,670 

%税前利润 0.0% 3.7% 7.1% n.a 13.0% 20.6%  负债 4,390 4,180 6,246 12,092 8,442 7,432 

营业利润 957 1,059 1,042 614 1,372 1,714  普通股股东权益 3,735 4,720 4,464 4,596 8,911 10,274 

营业利润率 20.3% 21.7% 18.4% 11.1% 21.9% 24.6%  少数股东权益 451 562 665 745 825 905 

营业外收支 4 36 16 3 3 3  负债股东权益合计 8,576 9,462 11,375 17,433 18,178 18,610 

税前利润 961 1,094 1,058 617 1,375 1,717         

利润率 20.4% 22.5% 18.7% 11.1% 21.9% 24.7%  比率分析       

所得税 -172 -174 -173 -99 -220 -275   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 17.9% 15.9% 16.4% 16.0% 16.0% 16.0%  每股指标       

净利润 789 921 885 518 1,155 1,442  每股收益 0.703 0.821 0.817 0.444 0.843 1.068 

少数股东损益 96 111 79 80 80 80  每股净资产 3.789 4.788 4.529 4.663 6.988 8.056 

归属于母公司的净利润 693 809 806 438 1,075 1,362  每股经营现金净流 0.688 1.031 1.106 1.264 1.203 1.280 

净利率 14.7% 16.6% 14.2% 7.9% 17.1% 19.6%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 18.56% 17.15% 18.05% 9.53% 12.07% 13.26% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 8.08% 8.55% 7.08% 2.51% 5.92% 7.32% 

净利润 789 921 885 518 1,155 1,442  投入资本收益率 12.72% 11.92% 11.07% 6.86% 7.73% 8.35% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 303 328 360 336 342 416  主营业务收入增长率 160.92% 3.42% 16.24% -1.99% 13.22% 10.73% 

非经营收益 226 140 162 617 82 -127  EBIT 增长率 857.47% 4.42% -1.03% 2.10% 16.99% 10.17% 

营运资金变动 -639 -372 -316 -225 -44 -98  净利润增长率 1543.23% 16.80% -0.47% -45.62% 145.43% 26.69% 

经营活动现金净流 678 1,016 1,091 1,246 1,534 1,633  总资产增长率 321.37% 10.33% 20.22% 53.25% 4.27% 2.38% 

资本开支 -279 -316 -196 -158 -2,006 -507  资产管理能力       

投资 -201 -564 -1,709 -4,805 0 0  应收账款周转天数 10.1 9.1 31.5 67.0 65.0 63.0 

其他 -49 54 15 -257 179 353  存货周转天数 34.0 40.9 50.0 65.0 65.0 65.0 

投资活动现金净流 -529 -826 -1,890 -5,220 -1,827 -154  应付账款周转天数 33.6 51.9 66.8 95.0 90.0 85.0 

股权募资 658 0 24 0 3,240 0  固定资产周转天数 361.3 375.4 329.9 316.4 289.8 345.8 

债权募资 -265 -59 277 5,750 -3,823 -1,150  偿债能力       

其他 -158 -170 642 -706 -264 -229  净负债/股东权益 37.22% 29.12% 35.58% 119.62% 38.06% 21.97% 

筹资活动现金净流 235 -229 943 5,043 -847 -1,379  EBIT 利息保障倍数 6.5 6.9 5.5 3.7 6.6 8.2 

现金净流量 384 -39 144 1,070 -1,140 100  资产负债率 51.19% 44.18% 54.91% 69.36% 46.44% 39.93%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析 
 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

   
  
  

 

 

 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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