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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 
主营收入 6395.6  7281.4  8310.0  9507.5  
（+/-） 13.0% 13.9% 14.1% 14.4% 
净利润 570.6  1051.7  1282.4  1488.0  
（+/-） -35% 84.3% 21.9% 16.0% 
EPS(元) 0.53  0.96  1.18  1.37  
P/E 26.84  14.71  11.97  10.34  
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

事件：公司 2016 年营业收入 63.96 亿元，同比增长 13.01%；归母净利润 5.19

亿元，同比下降 35.62%；基本每股收益 0.53 元，同比下降 35.37%。公司拟

每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。 

点评： 

 财务费用同比大增，利润下滑 

2016 年公司财务费用 4.30 亿元，同比增长 100.58%，主要原因是子公司新

能（香港）新增并购贷款、公司发行公司债利息及财务费用增加所致。 

 受益煤炭、甲醇价格飙涨，公司煤炭、甲醇营收和毛利率大增 

2016 年煤炭和甲醇市场价格翻番，公司具备年产 680 万吨煤炭产能和 75

万吨甲醇产能，煤炭营收同比增加 47.02%，毛利率达 52.20%，甲醇营收

同比增长 43.72%，毛利率达 21.65%。预计在供给侧收缩下，未来煤炭及

甲醇价格仍有小幅增长，公司该项业务有望保持稳中略增。 

 底部收购 Santos，产销量创新高，负债率下降，公司投资收益望改善 

2016 年公司收购澳大利亚第二大油气生产商 Santos，当年产、销量同比增

长 7%和 31%，自由现金流的盈亏平衡点为每桶 36.5 美元，扭亏为盈初见

成效，净负债降到 35 亿美元，负债率约 33%。2017 年规划产量 5500-6000

万桶油当量，销量 7300-8000 万桶油当量，随着油价回升，公司投资收益

将改善，预计 2017/2018/2019年公司投资收益为 2.68/2.89/2.96亿元。 

 “十三五”LNG 消费比重提升，公司一体化布局将受益 

国家能源发展“十三五”规划明确提出要将天然气在一次能源的消费比重提

升至 10%以上，公司不断加强“煤-能源化工-清洁能源生产和技术服务”一

体化，持续优化自主开发的煤制气、天然气净化/液化、LNG 接收和压力能/

冷能综合利用等技术，通过收购油气资产实施海内外产业布局。 

 盈利预测 

预计未来三年原油均价温和上涨，公司投资收益提升，主营业务保持稳定增

长，2016/2017/2018 营业收入分别为 72.81/83.10/95.08 亿元，归母净利润

分别为 9.46/11.63/13.47 亿元，EPS 分别为 0.96/1.18/1.37 元，对应最新收

盘价 PE 分别为 15x/12x/10x，首次覆盖给予买入评级。 

 风险提示 

原油、煤炭、甲醇和 LNG 价格大幅下降风险、工程项目不及预期风险。 
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图表1： 公司 PE Band 

 

资料来源：wind，联讯证券 

 

图表2： 公司 PB Band 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,088.54  4,146.90  7,166.34  7,972.58  经营活动现金流 1,045.42  2,150.12  1,049.69  2,574.44  

货币资金 1,772.15  3,047.67  3,841.15  6,195.68  净利润 766.42  687.54  874.07  1,036.74  

应收账款 1,049.61  110.14  1,627.56  369.52  折旧摊销 370.46  829.61  829.61  655.38  

其它应收款 41.13  47.35  60.33  62.79  资产减值 30.16  9.62  12.83  17.53  

预付账款 392.00  172.90  484.26  320.19  财务费用 426.94  257.70  154.69  119.27  

存货 749.67  660.26  1,049.17  925.67  投资损失 196.98  -268.00  -289.00  -296.00  

其他 83.98  108.68  103.98  98.84  营运资金变动 -247.10  368.71  -821.51  745.51  

非流动资产 13,629.32  13,058.20  12,504.77  12,127.86  其它 -320.21  -3.05  0.00  0.00  

长期投资 5,670.22  5,938.22  6,227.22  6,523.22  投资活动现金流 -5,906.11  96.06  119.35  155.25  

固定资产 5,131.38  5,585.72  5,042.51  4,494.60  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 1,042.76  926.20  809.64  693.08  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 369.71  369.71  369.71  369.71  其他 163.80  98.08  121.89  156.97  

资产总计 17,717.85  17,205.10  19,671.11  20,100.44  筹资活动现金流 5,330.67  -970.67  -375.57  -375.15  

流动负债 6,969.98  3,118.33  4,522.80  3,720.01  短期借款 0.00  -3,003.19  0.00  0.00  

短期借款 3,003.19  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 1,542.63  1,076.52  1,906.91  1,507.35  现金净增加额 450.85  1,275.52  793.47  2,354.54  

其他 2,424.16  2,041.82  2,615.88  2,212.66       

非流动负债 5,487.32  5,484.27  5,484.27  5,484.27  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 4,031.05  4,031.05  4,031.05  4,031.05  成长能力     

其他 1,456.27  1,453.22  1,453.22  1,453.22  营业收入增长率 13.01% 13.85% 14.13% 14.41% 

负债合计 12,457.30  8,602.60  10,007.07  9,204.28  营业利润增长率 -62.91% 206.50% 22.77% 15.39% 

少数股东权益 716.47  821.99  941.89  1,083.17  归母净利润增长率 -35.62% 82.42% 22.86% 15.84% 

归属母公司股东权益 4,544.09  7,780.50  8,722.15  9,812.99  获利能力         

负债和股东权益 17,717.85  17,205.10  19,671.11  20,100.44  毛利率 26.70% 26.89% 27.03% 27.01% 

     净利率 8.92% 14.44% 15.43% 15.65% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 6.10% 9.13% 8.99% 9.97% 

营业收入 6,395.59  7,281.38  8,310.02  9,507.46  ROE 11.41% 12.16% 13.33% 13.72% 

营业成本 4,687.81  5,323.42  6,063.82  6,939.49  偿债能力         

营业税金及附加 137.27  128.82  162.28  185.97  资产负债率 70.31% 50.00% 50.87% 45.79% 

营业费用 145.58  154.78  179.16  207.83  投资资本/总资产 59.75% 56.14% 50.52% 43.91% 

管理费用 384.32  458.09  525.12  590.08  流动比率 58.66% 132.98% 158.45% 214.32% 

财务费用 426.94  289.94  201.38  184.22  速动比率 46.70% 108.33% 132.96% 186.78% 

资产减值损失 30.16  9.62  12.83  17.53  营运能力         

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.36  0.42  0.42  0.47  

投资净收益 -196.98  268.00  289.00  296.00  固定资产周转率 1.25  1.30  1.65  2.12  

营业利润 386.54  1,184.72  1,454.43  1,678.32  应收账款周转率 6.09  66.11  5.11  25.73  

其他非经营损益 333.62  128.23  159.14  207.00  每股指标(元)         

利润总额 720.15  1,312.95  1,613.57  1,885.32  每股收益 0.53  0.96  1.18  1.37  

所得税 149.53  261.24  331.14  397.33  每股经营现金 1.06  2.18  1.06  2.61  

净利润 570.62  1,051.71  1,282.43  1,487.99  每股净资产 4.61  7.89  8.85  9.95  

少数股东损益 51.93  105.52  119.90  141.28  估值比率         

归属母公司净利润 518.69  946.19  1,162.52  1,346.71  P/E 26.84  14.71  11.97  10.34  

EBITDA 1,450.74  2,400.26  2,597.87  2,659.97  P/B 3.06  1.79  1.60  1.42  

EPS（元） 0.53  0.96  1.18  1.37  EV/EBITDA 13.76  24.74  22.60  21.25  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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