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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

公司今日发布 2015 年中报，实现 EPS 为 0.08 元，符合预期。 

单位（亿元） 2015H 2014H 同比 2015Q2 2015Q1 环比 

营业收入 28.88 30.67 -5.84% 14.16 14.71 -3.76% 

毛利率 32.08% 32.55% -0.47% 28.56% 35.46% -6.90% 

归属净利润 4.07 12.29 -66.90% 2.51 1.55 61.54% 

EPS 0.08 0.24 -66.90% 0.05 0.03 61.54% 

  事件评论 

 煤炭产销同比下滑，铁销量同比增长。上半年煤炭产量 434.44 万吨，

同比下降 26.88%，上半年煤炭销量 316.54 万吨，同比下降 33.70%，

其中铁销量同比增长 72.52%，地销量同比下降 64.14%，主要受淖毛

湖及瓜州周边兰炭厂开工率较低影响。受制于产量下滑对单位固定成本

的影响，上半年煤炭业务毛利率 22.75%，同比下降 8.24 个百分点。 

 哈密新能源产销大幅增长，但价格不振。受益于哈密新能源开工提升，

上半年甲醇产销量 37.50、40.44 万吨，同比增长 27.03%、45.68%；

LNG 产销量 14.21、14.40 万吨，同比增长 78.29%、92.36%。但受油

价大跌影响，相关产品价格显著低于去年同期，煤化工产品毛利率同比

下降 13.06 个百分点。 

 鄯善装臵停产致 LNG 产量下滑，海外采购助销量同比高增长。上半年

LNG 产量 3.81 亿方，同比下降 11.84%，主要是鄯善停产所致，哈密

新能源增长部分弥补。公司上半年实现海外采购助外购量同比增长

472.27%。受益于哈密产量提升摊薄单位成本，上半年 LNG 毛利率同

比上升 7.98 个百分点，在气价下滑背景下实属不易。 

 2 季度政府补助对业绩贡献较多。受制于产品价格环比走弱，2 季度公

司实现毛利 4.04 亿元，环比下降 22.48%，实现归属净利润 2.51 亿元，

环比增长 61.54%，其中收到政府补助 2.7 亿贡献较多，实现扣非后归

属净利润 0.42 亿元，1 季度为 1.63 亿元。 

 在建项目进展顺利，综合能源巨头仍处快速成长期，维持“买入”评级。

我们预测公司 15-17 年 EPS 分别为 0.15、0.21、0.35 元，对应 PE 分

别为 65、45、27 倍，维持“买入”评级。 
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公司报告(点评报告) 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 6717  5540  7655  10889   货币资金 2752  831  1148  1633  

营业成本 4475  3646  4840  6748   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 2243  1894  2815  4140   应收账款 1042  801  1132  1610  

％营业收入 33.4% 34.2% 36.8% 38.0%  存货 616  559  721  980  

营业税金及附加 154  152  211  299   预付账款 250  202  268  373  

％营业收入 2.3% 2.8% 2.8% 2.8%  其他流动资产 799  791  1094  1555  

销售费用 180  222  306  436   流动资产合计 5868  3799  5213  7361  

％营业收入 2.7% 4.0% 4.0% 4.0%  可供出售金融资产 3  3  3  3  

管理费用 368  321  444  632   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 5.5% 5.8% 5.8% 5.8%  长期股权投资 528  538  547  557  

财务费用 409  621  609  566   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 6.1% 11.2% 8.0% 5.2%  固定资产合计 27070  27878  28574  29232  

资产减值损失 62  -9  9  42   无形资产 1022  971  922  876  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 214  214  214  214  

投资收益 628  10  20  20   递延所得税资产 44  0  2  9  

营业利润 1697  597  1256  2186   其他非流动资产 2888  2888  2888  2888  

％营业收入 25.3% 10.8% 16.4% 20.1%  资产总计 37636  36290  38362  41140  

营业外收支 219  400  200  200   短期贷款 5033  5032  4174  2225  

利润总额 1915  997  1456  2386   应付款项 3084  2494  3304  4603  

％营业收入 28.5% 18.0% 19.0% 21.9%  预收账款 225  186  257  365  

所得税费用 232  218  319  523   应付职工薪酬 127  103  136  190  

净利润 1684  779  1137  1863   应交税费 213  204  292  453  

归属于母公司所有者的净
利润 

1638.0  760.6  1110.7  1820.4   其他流动负债 4075  3379  4503  6291  

 流动负债合计 12757  11398  12666  14127  

少数股东损益 46  18  26  43   长期借款 7276  7276  7276  7276  

EPS（元/股） 0.31  0.15  0.21  0.35   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 538  0  0  0  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 4479  4479  4479  4479  

经营活动现金流净额 544  706  3991  5581   负债合计 25049  23152  24421  25881  

取得投资收益 

收回现金 
7  0  10  10   归属于母公司 

所有者权益 
10801  11334  12111  13386  

长期股权投资 -107  0  0  0   少数股东权益 1786  1804  1830  1873  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 12587  13137  13941  15258  

固定资产投资 -3430  -1777  -1883  -2044   负债及股东权益 37636  36290  38362  41140  

其他 -180  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -3717  -1777  -1873  -2034    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.314  0.146  0.213  0.349  

股权融资 286  0  0  0   BVPS 2.07  2.17  2.32  2.56  

银行贷款增加（减少） 4967  0  -858  -1949   PE 30.35  65.36  44.75  27.31  

筹资成本 1030  -849  -942  -1113   PEG 8.47  18.25  12.49  7.62  

其他 -2026  0  0  0   PB 4.60  4.39  4.10  3.71  

筹资活动现金流净额 4256  -849  -1801  -3062   EV/EBITDA 20.24  27.33  19.36  13.76  

现金净流量 1083  -1921  317  485    ROE 15.2% 6.7% 9.2% 13.6% 
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