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宝泰隆（601011）  
—煤焦化搭台，循环经济唱戏

 

投资要点： 
 
1、公司集煤炭开采、洗选加工、炼焦、化工、发电、供热于一体的新兴

资源综合利用的大型循环经济企业，主要产品为焦炭、煤焦油、甲醇、粗

苯、燃料油、煤焦油沥青等。公司为黑龙江50强企业，并先后被评为黑龙

江高新技术企业和煤炭循环经济试点企业。2008-2010年营业收入分别为

13.7亿元、14.9亿元和22.9亿元。 

 

2、循环经济模式是公司核心竞争力所在。公司以煤炭为源头，已建成煤

炭洗选、焦炭炼制、焦炉煤气制甲醇、发电、供热、煤焦油加氢的完整产

业链，并对产业链各个环节的副产品进行最大限度的深加工，提高了整个

产业链的附加值。凭借循环经济模式，公司盈利水平好于行业其它公司，

2008-2010年综合毛利率分别为26.66%、12.39%和17.41%。 

 

3、焦炭是公司收入和利润的主要来源。公司现有焦炭生产能力158万吨/

年，2010年焦炭业务实现收入占营业收入比重为66.8%，占营业利润比重

为57.3%。目前焦炭业务毛利率较低，但随着落后产能的淘汰以及行业准

入门槛的提高，未来焦炭盈利将逐步回升。尽管甲醇业务收入占比较低，

但毛利率较高，近三年维持在40%以上，是第二大利润来源。 

 

4、区域煤炭资源丰富，公司原料自给率将逐步上升。公司所在地七台河

煤炭资源丰富，保有储量17亿吨，远景储量37亿吨，且煤质优良、品种齐

全，资源获取较为便利。公司自2003年开始逐步通过收购和改扩建矿井，

目前产能为18万吨。公司2009年成立的宝泰隆投资对邻近的鸡西进行了煤

炭收购，已完成的收购煤炭未来产能有望达到135万吨/年。另外，公司还

被确定为黑龙江煤炭整合主体，未来资源获取值得期待。随着公司煤炭自

给率的提升，整个产业链的盈利水平和抗风险能力将得到进一步改善。 

 

5、募投项目投向煤焦油深加工。本次首发募集资金将投向30万吨/年煤焦

油深加工项目，在现有煤焦油加氢工艺的基础上增加煤焦油预处理工艺和

针状焦加工工艺，提取工业萘和生产针状焦两种附加值较高的产品，进一

步增强公司盈利能力，提升在循环经济领域的领先地位。 

 

风险提示：煤化工产品受市场波动影响较大。 

 

申购建议。我们预计公司2011年-2013年实现EPS分别为0.76元、1.02元和

1.22元。参照相关上市公司估值，给予公司2011年20-25倍市盈率，对应

二级市场合理价格为15.2-19元；根据煤炭、焦炭行业平均PB估算，公司

合理价格在17元左右。建议询价区间为13.6-15.2元。  

2011 年 02 月 18 日 
 

发行主要数据 
发行后总股本（百万股） 387

流通 A 股（百万股） 97

大股东名称 焦云

流通 A 股占比 25.06%
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电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 中国上海市浦东南路 379 号

金穗大厦 15F（200120） 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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