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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

Santos 拒绝港湾要约收购，体现资产质量好，符合股东利益 

 
 [Table_Summary]  事件：5月 23 日晚公司发布公告，Santos 董事会认为港湾能源提案不

符合 Santos 股东的最佳利益，Santos 最终拒绝港湾能源的最终要约

并终止谈判。公司将于 24日起复牌。 

 

主要观点： 

1.Santos 拒绝港湾要约收购，体现 Santos 资产质量好，发展信心足 

要约收购背景：港湾能源 4月 3日宣布意向性报价及条款，5月 21 日

发出《最终要约》，将收购价格从《意向性要约》的 4.98 美元/股提

高 4.6%至 5.21 美元/股。经历 7周接触，双方未达成一致。 

Santos 拒绝主要理由：（1）Santos 董事会认为拒绝可以为股东实现

卓越价值。基于现有油价，预计 Santos 将于 2019 年完成将净债务减

至 20亿美元的目标，比原计划提前一年多。过去两年的经营业绩显著

提升，且前景继续看好。资产负债表十分稳健，有望于近期恢复完全

免税的分红派息。（2）要约价格过低，控制权溢价不充分。（3）私

募基金交易架构复杂、风险高、不确定、且不平等对待股东。 

Santos 经营业绩持续改善：具备充足现金流，2018 年一季度自由现

金流为 2.46 亿美元；债务净额降低至 25亿美元，较年初相比减少 8%，

与 2016 年初相比，减少 47%；预计 2018 年自由现金流盈亏平衡点为

36美元/桶。公司预计2018年一季度Santos贡献投资收益5900万元，

较去年同期预计额 2290 万元同比增长 158%。2018 年 4 月，巴新液化

天然气项目和 PNG LNG 项目均提前恢复生产。随着国际油气价格回升，

Santos 贡献的投资收益预计大幅提升。 

2. 十三五“降煤稳油提气”，天然气需求持续高增长 

据统计 2018 年一季度，我国天然气表观消费量 690 亿方，同比+17.4%；

产量 402 亿立方米，同比+4.2%，跟不上市场需求；LNG 进口量 2062

万吨，同比+37.3%。十三五我国能源消费结构“降煤稳油提气”，受

政策支持，天然气需求高增长，而资源限制，LNG 淡季不淡，自 5 月

初已上涨约 20%至 4200 元/吨以上。公司拥有沁水新奥 10万吨 LNG 及

新奥北海（占比 45%）约 8万吨 LNG 产能。同时，20万吨/年稳定轻烃

项目达产后将联产 2亿方天然气，公司 LNG 产能将大幅提升，受益天

然气发展红利。 

3.煤炭甲醇弹性大 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,229/1,229 

总市值/流通(百万元) 16,289/16,289 

12 个月最高/最低(元) 17.07/11.34 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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公司拥有 680 万吨煤炭、80 万吨甲醇权益产能，煤炭毛利率水平高，

甲醇完全成本低，受益能源价格上涨。煤炭和甲醇每上涨 100 元，分

别增厚公司 EPS 0.36 元和 0.04 元。 

4.盈利预测及评级 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利分别为 13.51 亿元、17.53 亿元

和 19.64 亿元，对应 EPS 1.10 元、1.43 元和 1.60 元，PE 12X、9X

和 8X。公司拥有油气、煤炭、甲醇、工程服务、农兽药五大板块，隶

属于新奥集团，集团实力雄厚，平台优势明显，给与“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济不及预期；油气、煤炭、甲醇等能源价格大幅下

降 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10,036 11,812 14,217 15,033 

（+/-%） 56.9% 17.7% 20.4% 5.7% 

净利润(百万元） 631 1,351 1,753 1,964 

（+/-%） 21.7% 114.0% 29.8% 12.0% 

摊薄每股收益(元) 0.51 1.10 1.43 1.60 

市盈率(PE) 25.8 12.1 9.3 8.3 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

货币资金 2,427 4,172 6,332 8,610 营业收入 10,036 11,812 14,217 15,033

应收票据 123 123 123 123 营业成本 7,537 8,634 10,455 11,050

应收账款 1,117 1,315 1,583 1,673 营业税金及附加 203 239 288 304

预付账款 515 590 714 755 销售费用 150 213 256 271

存货 1,615 1,850 2,240 2,367 管理费用 485 567 682 722

其他流动资产 298 298 298 298 财务费用 509 551 432 339

流动资产合计 6,094 8,347 11,289 13,827 资产减值损失 73 20 20 20

其他长期投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期股权投资 5,360 5,360 5,360 5,360 投资收益 -191 236 300 350

固定资产 5,123 4,732 4,373 4,043 营业利润 890 1,824 2,384 2,677

在建工程 3,145 3,460 3,806 4,186 营业外收入 51 70 70 70

无形资产 1,062 1,062 1,062 1,062 营业外支出 18 18 18 18

其他非流动资产 748 748 748 748 利润总额 923 1,876 2,436 2,729

非流动资产合计 15,438 15,362 15,349 15,399 所得税 230 394 511 573

资产合计 21,532 23,709 26,638 29,226 净利润 692 1,482 1,924 2,156

短期借款 3,077 3,169 3,264 3,362 少数股东损益 61 131 171 191

应付票据 184 184 184 184 归属母公司净利润 631 1,351 1,753 1,964

应付账款 2,461 2,820 3,414 3,609 NOPLAT 1,311 1,706 2,004 2,122

预收款项 1,115 1,313 1,580 1,671 EPS（摊薄） 0.51 1.10 1.43 1.60

其他应付款 478 478 478 478

一年内到期的非流动负债2,597 2,597 2,597 2,597

其他流动负债 515 515 515 515 主要财务比率

流动负债合计 10,427 11,075 12,032 12,415 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 1,555 1,602 1,650 1,699 成长能力

应付债券 1,697 1,697 1,697 1,697 营业收入增长率 56.9% 17.7% 20.4% 5.7%

其他非流动负债 1,972 1,972 1,972 1,972 EBIT增长率 59.5% 30.1% 17.5% 5.9%

非流动负债合计 5,224 5,270 5,318 5,368 归母公司净利润增长率 21.7% 114.0% 29.8% 12.0%

负债合计 15,650 16,345 17,350 17,783 获利能力

归属母公司所有者权益 5,153 6,504 8,257 10,221 毛利率 24.9% 26.9% 26.5% 26.5%

少数股东权益 748 880 1,050 1,242 净利率 6.9% 12.5% 13.5% 14.3%

所有者权益合计 5,901 7,383 9,307 11,463 ROE 12.2% 20.8% 21.2% 19.2%

负债和股东权益 21,552 23,728 26,658 29,246 ROIC 15.9% 17.8% 17.7% 16.0%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 72.6% 68.9% 65.1% 60.8%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 债务权益比 184.7% 149.5% 120.1% 98.8%

经营活动现金流 1,814 2,244 2,505 2,512 流动比率 58.4% 75.4% 93.8% 111.4%

现金收益 1,830 2,164 2,394 2,454 速动比率 43.0% 58.7% 75.2% 92.3%

存货影响 -865 -235 -390 -128 营运能力

经营性应收影响 -386 -293 -412 -151 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 1,306 556 862 285 应收账款周转天数 40 40 40 40

其他影响 -70 52 52 52 应付账款周转天数 118 118 118 118

投资活动现金流 -2,389 -87 -56 -41 存货周转天数 77 77 77 77

资本支出 -2,562 -323 -356 -391 每股指标（元）

股权投资 119 236 300 350 每股收益 0.51 1.10 1.43 1.60

其他长期资产变化 54 0 0 0 每股经营现金流 1.48 1.83 2.04 2.04

融资活动现金流 601 -412 -289 -192 每股净资产 4.19 5.29 6.72 8.31

借款增加 857 139 143 147 估值比率

财务费用 -509 -551 -432 -339 P/E 25.8 12.1 9.3 8.3

股东融资 -52 0 0 0 P/B 3.2 2.5 2.0 1.6

其他长期负债变化 306 0 0 0 EV/EBITDA 13.2 10.6 9.4 9.0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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