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[Table_Title] 
Q2 业绩再创新高，产能扩张保障未来高增 

 

报告要点 

[Table_Summary] 公司披露 2022 年半年度报告，2022 年上半年公司实现营业收入 213.21 亿元，同比增长

111.45%；实现归母净利润 51.31 亿元，同比增长 264.62%。其中单二季度公司实现营业收入

119.23 亿元，同比增长 161.58%；实现归母净利润 29.17 亿元，同比增长 382.82%。展望未

来，公司天然气业务通过将自产气和转口贸易结合叠加接收站规模的提升，保障整体盈利能力；

煤炭业务在煤炭价格高企背景下公司产能大幅扩张，提供未来业绩弹性；煤化工业务在当前高

油价下具备竞争性，且公司立足自有煤炭优势打造煤化工一体化。看好公司的长期发展。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司披露 2022 年半年度报告，2022 年上半年公司实现营业收入 213.21 亿元，同比增长

111.45%；实现归母净利润 51.31亿元，同比增长 264.62%。其中单二季度公司实现营业收入

119.23亿元，同比增长 161.58%；实现归母净利润 29.17亿元，同比增长 382.82%。 

事件评论 

 天然气价格高位震荡，公司积极开展各项业务提升盈利能力。2022年上半年，全球天然

气产能恢复不及预期，国际各主要天然气市场在俄乌冲突影响下，供应紧张进一步加剧，

国际天然气价格高位震荡，推动国内天然气价格屡创新高。公司根据形势采取灵活的方式

采购天然气，通过转口贸易将天然气在国际市场销售，将在价格倒挂的国内市场销售的损

失转化为国际市场销售的利润；另外启东接收站接收能力不断提高，代接卸业务保证了公

司即使没有贸易套利，也能通过规模的扩张赚取固定的接卸费用。从上半年数据来看，自

产气方面，哈密新能源公司实现 LNG产量 27.59万吨，同比增长 4.82%；外购气方面，

实现销量 133.89万吨，同比增长 17.76%。 

 煤炭产能将持续释放，未来有望实现量价齐升。当前国内外煤价倒挂背景下，国内供给存

在缺口，煤价有望在高位震荡。公司近年来在新疆、甘肃等传统煤炭市场之外，积极开拓

川、渝、云、贵等地煤炭市场，并加强无烟喷吹煤及高热值动力煤销售，实施产品差异化

的定价策略，取得了稳定的经济效益。从量的角度，上半年实现原煤产量 885.13万吨，

同比增长 139.19%；煤炭销售总量 1,167.55 万吨，同比增长 35.41%。另外，白石湖露

天煤矿列入国家发改委保供煤矿名单，马朗煤矿前期手续正在加紧办理中，公司煤炭产能

将持续释放，煤炭业务有望实现量价齐升。 

 原材料上涨带动煤化工产品价格维持高位，总体产量取得明显增长。2022年上半年，俄

乌冲突导致石油和天然气供给进一步恶化，欧洲天然气化工产业面临原料短缺等问题，从

而需求煤炭替代，导致煤化工产品价格维持高位震荡。公司紧抓市场良好机遇，上半年煤

化工总体产量取得明显增长，实现利润最大化：1）实现甲醇产量 59.58万吨，同比下降

0.56%；实现煤化工副产品 20.52 万吨，同比增长 9.15%；2）实现煤基油品产量 34.05

万吨，同比增长 27.09%；销量 35.98万吨，同比增长 27.30%；3）新增上半年投产的乙

二醇产量 5.38万吨；4）实现二甲基二硫产量 0.63万吨，同比增长 14.55%。 

 展望未来，公司天然气业务通过将自产气和转口贸易结合叠加接收站规模的提升，保障整

体盈利能力；煤炭业务在煤炭价格高企背景下公司产能大幅扩张，提供未来业绩弹性；煤

化工业务在当前高油价下具备竞争性，且公司立足自有煤炭优势打造煤化工一体化。我们

看好公司的长期发展，预计 2022-2024年 EPS分别为 1.95、2.60和 3.07元，对应 2022

年 8月 17日收盘价的 PE分别为 5.92X、4.43X和 3.76X，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1、煤炭及相关产品价格下跌； 

2、在建项目进度不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 11.53 

总股本(万股) 656,576 

流通A股/B股(万股) 656,576/0 

资产负债率 63.07% 

每股净资产(元) 3.57 

市盈率(当前) 8.68 

市净率(当前) 3.26 

近12月最高/最低价(元) 12.11/4.50 

注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《天然气价格持续飙升，公司未来业绩可期》

2022-07-30 

•《多轮驱动顺周期，破茧成蝶再腾飞》2022-07-

04 

•《1 季度环比扭亏，业绩拐点已现》2016-04-22 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 24865 50390 62560 71725  货币资金 4717 20962 36645 58247 

营业成本 15315 29943 36001 40650  交易性金融资产 91 91 91 91 

毛利 9550 20447 26558 31075  应收账款 1767 3451 4285 4913 

％营业收入 38% 41% 42% 43%  存货 1851 3281 3945 4455 

营业税金及附加 562 1008 1251 1434  预付账款 193 1497 1800 2033 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 3780 6417 7751 8755 

销售费用 312 632 785 900  流动资产合计 12399 35700 54518 78493 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 1141 1141 1141 1141 

管理费用 508 1030 1279 1466  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 28382 28384 28388 28391 

研发费用 344 1008 1251 1434  无形资产 6496 6496 6496 6496 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  商誉 169 169 169 169 

财务费用 1412 389 216 122  递延所得税资产 151 151 151 151 

％营业收入 6% 1% 0% 0%  其他非流动资产 10970 11320 11420 11520 

加：资产减值损失 -223 0 0 0  资产总计 59709 83362 102282 126361 

信用减值损失 -27 0 0 0  短期贷款 9495 6055 2570 2300 

公允价值变动收益 -39 0 0 0  应付款项 4187 13536 16275 18376 

投资收益 -55 126 156 179  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 6098 16759 22246 26256  应付职工薪酬 241 479 576 650 

％营业收入 25% 33% 36% 37%  应交税费 888 1512 1877 2152 

营业外收支 -114 -30 -25 -25  其他流动负债 12431 16264 18137 19575 

利润总额 5984 16729 22221 26231  流动负债合计 27242 37846 39434 43053 

％营业收入 24% 33% 36% 37%  长期借款 9799 9799 9799 9799 

所得税费用 1139 3680 4889 5771  应付债券 0 0 0 0 

净利润 4846 13049 17332 20460  递延所得税负债 406 406 406 406 

归属于母公司所有者的净利润 5003 12788 17072 20153  其他非流动负债 1483 1483 1483 1483 

少数股东损益 -158 261 260 307  负债合计 38929 49533 51121 54740 

EPS（元） 0.76 1.95 2.60 3.07  归属于母公司所有者权益 20932 33720 50792 70946 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 -152 109 369 676 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 20780 33829 51161 71621 

经营活动现金流净额 6049 20330 19358 21943  负债及股东权益 59709 83362 102282 126361 

取得投资收益收回现金 7 126 156 179  基本指标     

长期股权投资 -12 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -5048 -3 -5 -5  每股收益 0.76 1.95 2.60 3.07 

其他 1846 -380 -125 -125  每股经营现金流 0.92 3.10 2.95 3.34 

投资活动现金流净额 -3207 -257 26 49  市盈率 8.58 5.92 4.43 3.76 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.05 2.25 1.49 1.07 

股权融资 25 0 0 0  EV/EBITDA 6.48 4.49 2.55 1.33 

银行贷款增加（减少） 13860 -3439 -3486 -270  总资产收益率 8.4% 15.3% 16.7% 15.9% 

筹资成本 -1356 -389 -216 -122  净资产收益率 23.9% 37.9% 33.6% 28.4% 

其他 -15490 0 0 0  净利率 20.1% 25.4% 27.3% 28.1% 

筹资活动现金流净额 -2962 -3828 -3702 -391  资产负债率 65.2% 59.4% 50.0% 43.3% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -138 16245 15683 21602  总资产周转率 0.42 0.60 0.61 0.57 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact] 上海 武汉 

Add /浦东新区世纪大道 1198号世纪汇广场一座 29层 

P.C /（200122） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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