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投资要点
• 公司为国内民营能源综合开发龙头企业，主业资源属性突出，覆盖自产天然气、LNG贸易、煤炭开采和综合利用等。

2021年迎来业绩增长拐点（预告归母净利润中枢50.5亿，同比+278%），随着公司传统能源业务进一步开拓以及往新能

源和碳中和领域布局，公司未来成长空间依然广阔。

• LNG业务具备放量基础，“一气多销”增强盈利能力：2021年H1公司LNG收入占比达52%，“十四五”目标超过70%，贸易

气为主要增量来源。启东LNG接收站持续扩容保障放量基础（当前周转能力300万吨/年，预计22年四季度达500万吨/

年），启通管线接入西气东输管网带来增量需求。公司近五年LNG业务毛利率均高于30%，大小长协联动建立成本优势，

“一气多销”增强盈利能力。

• 煤炭业务迎来超预期增长，量价齐升构成业绩支撑：2021年煤炭外销量接近2000万吨，同比增幅超85%。2022年白石湖

煤矿产能有望超预期核增500万吨，“十四五”末公司煤炭产能相比2021年底再翻一番。随着公司提质煤销量和综合品

质的提升，公司煤炭销售单吨利润进一步上升可期。

• 煤化工业务在2022年的业绩弹性显著：2022年地缘政治等多因素扰动刺激油价大涨，公司100万吨煤焦油开工和效益提

升弹性显著；2022年上半年40万吨/年荒煤气制乙二醇投产后成本优势显著。

• 布局CCUS项目和氢能产业链带来长期成长性：公司规划300万吨/年CCUS项目，未来减少煤化工项目碳排放同时可参与碳

交易，首期10万吨/年预计22年年底建成；公司2022-2030年规划布局氢能全产业链并新增新能源发电装机量6.25GW。

• 盈利预测与估值：预计2021-2023年归母净利润为51.2、69.5、89.9亿元，对应EPS分别为0.76、1.03、1.33元，考虑到

公司中长期成长性，按照2022年12倍估值，目标价12.35元，上调至“买入”评级。



兼具气-煤-油多重资源属性，能源大涨下弹性显著
主要厂区或项目 当前年产能 中长期成长性

2022年盈利预期
（亿元，保守估计）

2022年盈利预期
（亿元，中性估计）

天然气

吉木乃LNG工厂 3亿方，暂时停产 0 0

哈密新能源工厂 7亿方煤制LNG 15（煤制LNG+甲醇） 18（煤制LNG+甲醇）

江苏启东LNG接收站 300万吨LNG周转能力
2022年底周转能力达500万吨
十四五目标1000万吨周转能力

17 20

煤炭
白石湖煤矿 2000万吨

2022年超预期核增500万吨至
2500万吨 27 35

马朗煤矿 2025年达到1500万吨

原油
哈萨克斯坦斋桑油气

开发

油井总计29口，仍处
于试采阶段，与安徽
光大矿业通过产品分
成模式合作开发

原油产能长期目标可能达300万
吨

-2 -2

煤焦油、
甲醇、提
质煤、乙
二醇

哈密新能源工厂 120万吨/年甲醇 15（煤制LNG+甲醇） 18（煤制LNG+甲醇）

1000万吨煤炭清洁炼
化项目&下游荒煤气

制乙二醇

510万吨提质煤、100
万吨煤焦油

40万吨荒煤气制乙二醇预计
2022年中前全部投产；提质煤
技改持续进行，单吨净利润有

望提升

10+2 17+2

资料来源：公司公告 中信建投



中长期布局CCUS和氢能全产业链拓宽成长空间

布局CCUS
和氢能全
产业链

项目 主要建设内容 2022年预期

二氧化碳捕集、管输及驱
油一体化项目（CCUS）

300万吨/年的二氧化碳捕集能力，将
煤化工项目的CO2捕集后管输至吐哈

油田用于驱油

首期10万吨/年示范工程预计
2022年四季度建成

氢能产业链发展战略规划

2022-2030年规划：
建设537套1000Nm3/h电解水制氢装
置；180台1000m3储氢罐；46座汽车

加氢站、1565辆氢能重卡；
配套新能源发电装机规模6.25GW，
其中“十四五”末新增装机规模 3.2GW
（风电255万kW ，光伏65万kW）；

2022年完成示范性加氢站和
氢能重卡试点推广

资料来源：公司公告 中信建投



中长期布局氢能全产业链拓宽成长空间
公司长期规划（2022-2030） 2022年进度安排

在2022年先行建设广汇氢能示范项目，科学推进制氢、
加氢配套体系建设，逐步培育形成具有广汇特色的氢能产
业集群，带动新疆区域清洁低碳新型产业的高效发展。

用氢能重卡替代淖毛湖地区营运重卡，实现交通用能替代；

用绿电替代工业园区内企业生产用电，实现绿色电力替代；

用绿氢替代淖毛湖地区化工项目灰氢，实现化工用氢替代。

1000Nm3/h电解水制氢装置 537套

1000m3储氢罐（1.6MPa） 180台

汽车加氢站 46座

氢燃料重卡替代 1565辆

风电（万kW） 光伏（万kW） 总计（万kW）

“十四五”末 255 65 320

“十五五”末 245 60 305

2022-2030 500 125 625

风间带光伏新能源发电总装机规模

• 加氢站建设

• 氢能重卡推广



CCUS项目响应“双碳”，实现煤化工废物再利用
哈密新能源工厂通过管道将CO2运至吐哈油田 北京碳排放权(BEA):日均成交价

⚫目前，公司在建CCUS项目一期10万吨预计2022年四季度竣工，中长期拟建成300万吨/年的二氧化碳处理能力，若按照二氧化碳捕集
成本180元/吨，售价400元/吨计算，CCUS项目一期每年可贡献2200万毛利润，300万吨全部建成可贡献6.6亿元毛利润

⚫CCUS项目节省的碳排放量可以用于碳交易，例如2021年北京碳排放权成交均价60.95元/吨，中长期来看该价格仍有望显著上涨；除
出售碳排放权外，公司也可利用节省的碳排放量用于审批新的煤化工项目，增厚公司收益。

资料来源：百度地图 中信建投 资料来源：Wind 中信建投
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2021年公司净利润增速迎来向上拐点
2016年后公司营收稳步增加，2021年在能源价格回升的大背景下净利润增速迎来向上修复拐点

⚫2021年前三季度公司营收165亿，同比+66%，归母净利润27.6亿，同比+289%; 2021年全年公司预告归母净利润中枢50.5亿元，同比+278%

资料来源：公司公告 中信建投

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0

30

60

90

120

150

180

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021至Q3

营收（亿元） 归母净利（亿元） 净利润增速



近年来公司盈利质量持续改善
2016年以来公司ROE和资产周转率不断提升 近年来公司每股经营现金流持续改善

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投
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公司为专业的能源综合开发利用公司
2021年H1公司天然气业务收入占比超过50% 天然气和煤炭业务的营收占比有望不断提升

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投
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公司为专业的能源综合开发利用公司
2016年以来天然气和煤炭业务毛利不断增长 最近三年天然气和煤炭业务毛利贡献稳步提升

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投
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公司战略与发展历程
在碳达峰·碳中和的大背景下，公司在2021年开启第二次战略转型（2021-2025年），以“绿色革
命”为主题，实施“一二三四”战略。

重点突出“一个主业”——天然气业务 4-5年内天然气业务收入占比超过70%

平衡发展“二个板块”——煤炭和煤化工板块 全力做好各项目技改提升和产业链向下延伸，发展循环经济

加快实现“三个转型”
转型为全球领先的二氧化碳捕集封存（CCUS）及驱油企业；

转型为国内领先的氢能源全产业链发展企业；
转型为传统化石能源与新型能源相结合的能源综合开发企业

优势叠加“四个场景” 四个最佳场景：原料供应、生产制造、市场需求、终端应用

资料来源：公司公告 中信建投



公司重点布局能源开发利用，同时完善运销体系

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投



公司资源类项目丰富，中期和长期成长性兼备
主要厂区或项目 设计产能 备注

天然气

吉木乃LNG工厂 150万Nm3/d液化天然气，气井产量逐步降低
气源来自公司控制的TBM公司所拥有的哈萨克

斯坦斋桑油气田
哈密新能源工厂 7亿方/年LNG 气源来自淖毛湖地区煤矿的煤制气

江苏启东LNG中转基地 年周转量为300万吨/年LNG（折42亿方/年）
20万立方米储罐在建，预计2022年四季度周转

能力可达500万吨/年LNG

煤炭
白石湖煤矿 2000万吨/年原煤

采用露天开采，当前产能为2021年7月由800万
吨/年核增而来，22年预计核增至2500万吨

马朗煤矿 1500万吨/年原煤（预计2025年达到） 采用露井联采，预计2022年取得采矿凭证

煤化工

哈密新能源工厂的煤化工项目 120万吨/年甲醇

陆友硫化工项目
4万吨/年二甲基二硫（DMDS）联产1万吨/年

二甲基亚砜（DMSO）
以哈密煤化工项目的甲醇、尾气硫化氢等为原

料，采用国内首创的甲硫醇硫化法

煤炭清洁炼化项目&下游荒煤气制乙
二醇

1000万吨/年煤炭分级提质清洁利用：510万吨
/年提质煤、100万吨煤焦油；副产荒煤气部分
用于年产40万吨乙二醇项目，部分用于120万
吨/年煤焦油加氢项目（一期规模60万吨/年）

煤焦油已建成投产，提质煤技改项目和荒煤气
制乙二醇预计2022年中前全部投产

铁路 红淖铁路项目 单线设计运力为3950万吨/年 尚有三条线待建，远期可达1.5亿吨/年的运力

其他项目

哈萨克斯坦斋桑油气开发项目
油井总计29口，仍处于试采阶段，与安徽光大
矿业签订了《关于油气勘探开发合作框架协

议》，通过产品分成模式合作开发
二氧化碳捕集（CCUS）、管输及驱

油一体化项目
300万吨/年的二氧化碳捕集能力

首期10万吨/年二氧化碳捕集与利用示范工程
预计2022年四季度建成

氢能产业链发展战略规划
2022-2030年新能源装机规模6.25GW，其中

“十四五”末新增新能源装机规模 3.2GW
（风电255万kW ，光伏65万kW）

2022年先完成示范性加氢站和氢能重卡推广的
试点工程

资料来源：公司公告 中信建投



天然气业务将成为公司“十四五”主要增长点之一
公司天然气业务收入持续增长 “十四五”期间公司天然气业务收入占比目标超过70%

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投
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公司天然气业务增量主要来自贸易气
近三年公司LNG销量复合增速近30%且增速不断提升 贸易型销量占比不断提升，21年前三季度已达到80%

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投
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国内天然气进口依赖度居高不下，LNG成为主要进口方式

2015年以来我国天然气表观消费量增速大于产量增速 2018年以来我国天然气进口依赖度始终维持在较高水平

⚫国家发改委发布的《能源生产和消费革命战略》提出，到2030年，天然气在我国一次能源消费中占比达到15%左右，而2020年占比只有8.4%。在
可预见的未来，我国天然气需求仍将保持较快增长趋势。国家能源局发布的《中国天然气发展报告（2021）》预计到2025年我国天然气消费规模
达到4300亿-4500亿立方米，2030年达到5500亿-6000亿立方米；预计天然气产量2025年达到2300亿立方米以上，在2040年后较长时期稳定在3000
亿立方米以上水平。由此可见至少“十四五”期间，我国天然气进口依赖度仍然居高不下。

资料来源：国家统计局、中信建投 资料来源：国家统计局、海关总署、中信建投
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国内天然气进口依赖度居高不下，LNG成为主要进口方式

2016年以来我国天然气进口方式中LNG占比不断提升

资料来源：海关总署 中信建投
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公司长协储备充分保障LNG业务盈利基础
公司天然气业务毛利率较为稳定，过去五年均高于30% 21年绝对价格走强但内外价差走弱，公司长协储备作用巨大

⚫公司LNG业务通过与道达尔等油气巨头签订长协，成本端优势显著。

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投
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以利润为主导“一气多销”构成公司特有竞争优势
2022年公司LNG业务“一气多销”模式有助于在进口价差不利时提升公司盈利能力

销售模式 业务模式和下游类型

传统贸易模式

液进液出
进口LNG并通过槽车运至LNG气化站、LNG瓶组站及加注站等终端供应站，满足汽

车用气、工业用气和民用气的需求

液进气出
通过将LNG气化还原后进入管道，随着启通天然气管线项目投入运行，未来将重点

参与城市管网建设，向城燃公司和电厂等供气

灵活销售模式

海外转销 直接将采购的LNG在海外转销给售价更高的其他国家和地区

代接卸 利用启东港口的泊位为中石化等企业代接卸，收取固定的接卸费（例如550元/吨）

⚫传统的LNG贸易模式中具体销售方式包括液进液出和液进气出，本质上都是进口海外天然气销售给国内市场。当进口价
差长期为负值时，传统模式较难盈利。

⚫公司结合当下市场，决定在2022年采取以利润为主导的“一气多销”销售模式，新引入了海外转销和代接卸的模式。例
如公司公告2022年1月实现LNG转口贸易2船，共计12.65万吨。而因海外转销空出的泊位正好可用于代接卸业务，赚取固
定的接卸费。

资料来源：公司公告、中信建投



公司启东LNG接收站持续扩容保障放量基础
公司启东LNG接收站实际周转量维持高增速 公司启东LNG接收站扩容进程持续推进

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投
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新增LNG储罐罐容
（万吨）

投产时间
累计设计周转量

（万吨)

启东一期 2*5 2017年6月 60

启东二期 16 2018年11月 115

启东三期 16 2020年6月 300

启东四期 20
预计2022年

四季度
500

待定 2*20 规划十四五
期间

1000

⚫公司LNG接收站扩建项目的政策保障充分：江苏省“十四五”规划指出“推进LNG‘海进江’，着力打造沿海千万吨级
LNG接收站”。2021年12月17日国务院正式批复《江苏沿海地区发展规划》，其中提到“加快南通如东液化天然气（LNG）
项目建设，继续开展连云港等液化天然气（LNG）项目前期工作”。



江苏为天然气消费大省，省内天然气管网发达
2019年江苏在各省天然气消费量（亿立方米）中占比较高 西气东输管网江苏省内干线明细

资料来源：2019中国能源统计年鉴 中信建投 资料来源：国家发改委 中信建投

走向/位置
长度

（公里）
投产时
间

运输能力
（亿方/年）

途径省
市

冀宁联络线干
线

江苏邳州-江苏南京 389 2006 56 江苏

1.邳-徐支线 江苏邳州-江苏徐州 55. 1 2007 11.8 江苏

2.邳-连支线
江苏邳州-江苏连云

港
142 2006 4.4 江苏

3.江都一泰州 江苏扬州-江苏泰州

221.8

2010

135 江苏
4.泰州-如东管

道
江苏泰州-江苏南通 2011

5.淮安至刘庄储
气库联络线

江苏淮安 48. 1 2011 7 江苏
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公司启通管线接入西气东输管网带来稳健增量需求
西气东输工程管线走向示意图 “十四五”期间公司LNG下游管道贸易量有望稳步增长

资料来源：产业信息网 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投

⚫公司启通天然气管线项目项目已于2020年12月投入试运行，并与中石油西气东输南通站正式完成互联互通，具备天然
气上载条件。该管道设计能力40亿方/年，预计未来可通过国家管网西气东输南通分输站日均进气400-800万标方。
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LNG接收站多为国营或央企控股，进入壁垒较高
现有LNG接收站多为国家管网或“三桶油”旗下

资料来源：上市公司公告 中国电力网 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投

公司或控股方 LNG接收能力（万吨/年） LNG接收站数量

国家管网 2760 7

中国海油 2260 4

中国石油 1360 3

中国石化 1200 2

申能股份 900 2

广汇能源 300 1

新奧股份 300 1

九丰能源 150 1

深圳燃气 80 1

国内在建LNG接收站项目不完全统计

省市 项目 规划投产时间 年规模 控股方或主要股东

河北 曹妃甸新天唐山LNC接收站 2021年 1200万吨 河北建投

天津 中海油天津LNG二期項目 2021年 600万吨 国家管网、 中海油

山东 龙口南山LNG接收站项目一期 2021年 500万吨 国家管网

山东 龙口港LNG接收站 2021年 600万吨 中海油、龙ロ港集団

江苏 华电赣榆LNG接收站 2021年 600万吨 华电

江苏 中天江阴LNG储配站项目 2021年 200万吨 中天

浙江 浙江嘉兴LNG应急调峰储运站 2021年 100万吨 杭州、嘉兴燃气

浙江 新奥舟山接收站及加注站二期 2021年 200万吨 新奥

浙江 玉环市大麦屿能源（LNG）中转储运项目 2021年 200万吨 君安能源

广东 潮州华丰中天LNG储配站 2021年 100万吨 中天能源

天津 北京燃气天津南港 LNG应急储备项目 2022年 500万吨 北京燃气

山东 东营港LNG接收站 2022年 200万吨 鲁信集团、海诺港务

浙江 温州液化天然气 (LNG)項目 2022年 300万吨 浙江浙能

福建 漳州LNG接收站项目 2022年 300万吨 国家管网、 中海油

广东 广州LNG应急调峰气源站 2022年 100万吨 广州燃气

广东 中石油深圳LNG接收站 2022年 600万吨 中石油

江苏 中海油滨海 LNG接收站 2023年 600万吨 中海油

广东 惠州LNG接收站 2023年 280万吨 广东能源

广东 潮州华瀛LNG接收站 2023年 600万吨 华瀛天然气

广东 茂名协鑫粤西LNG接收站 2023年 600万吨 协鑫

广东 揭阳LNG项目 2023年 650万吨 中石油

广东 阳江LNG调峰储气库 2024年 100万吨 粤电、太平洋油气

广东 珠海直湾岛LNG接收站 2025年 500万吨 澳门天然气

福建 中国国储漳州LNG接收站项目 300万吨 中国国储

广东 江门广海湾LNG接收站 600万吨 九丰



煤炭业务量价齐升，成为公司另一大增长支撑
2017年以来公司煤炭业务收入持续快速增长 近三年煤炭业务毛利率整体进一步修复

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投
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⚫公司煤炭业务具备量价齐升的基础：（1）白石湖煤矿2022年有望超预期核增500万吨，马朗煤矿预计2022年底开始开
采，2023-2025年产能为500、1000、1500万吨，还有东部矿区作为长期储备；（2）随着红淖三铁路通车和煤炭产量提
升，煤炭疆外销售占比提升，叠加提质煤技改完成后售价显著提升，公司煤炭单吨利润改善空间显著。
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“十四五”新疆大型煤矿产能仍保持净增长

• 节选自《新疆维吾尔自治区国民经济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景目标纲要》

• 建设国家大型煤炭煤电煤化工基地。以准东、吐哈、伊犁、库拜为重点推进新疆大型煤炭基

地建设，实施“疆电外送”“疆煤外运”、现代煤化工等重大工程。依托准东、哈密等大型

煤炭基地一体化建设，稳妥推进煤制油气战略基地建设。有序发展现代煤化工产业。实现煤

制气与其他化工产品季节性转换的工艺技术突破。实施煤炭分级分质清洁高效综合利用，推

动煤炭从燃料转为原料的高效清洁利用。



“十四五”内煤炭产能有望再翻倍，铁路和提质煤助力利润提升

煤矿资源 主要煤种
资源量

（百万吨）
可采储量
（百万吨）

设计产能（万吨/年） 开采方式和开采进度

白石湖煤矿 长焰煤 1772.90 1699.55 
2000（2022年有望核增至

2500）
采用露天开采

马朗煤矿 长焰煤 1808.83 1298.04 1500（预计2025年达到）
采用露井联采，预计2022年取
得采矿凭证，2023年产能达到

500万吨

东部矿区
长焰煤-不粘

煤
3014.81 3013.32 待定 暂不做开发

⚫2021年7月公司白石湖煤矿年产能由800万吨核增至2000万吨，2022年有望超预期核增至2500万吨。

⚫2022年公司马朗煤矿有望取得开采权，2023-2025年预估年产能为500、1000、1500万吨。

⚫公司露天矿井占比很高，开采成本较低，同时煤质优良，经过清洁炼化项目提质处理后售价有望大幅增长。

⚫公司自营红淖铁路打通了出疆通道，有助于增加煤炭疆外销售占比，提升单吨售价。

资料来源：公司公告 中信建投



公司煤炭销售地从疆内和甘肃往川渝拓展
公司煤炭和煤化工业务销售路线示意图 川渝地区煤炭供应存在较大缺口

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投
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⚫ 公司疆煤外售地主要面向甘肃和川渝地区，未来出疆销售比例会进一步提升，有助于公司提升单吨售价。



自营红淖铁路扩大煤炭销售半径并带来增量利润
公司自建的红淖铁路示意图 公司红淖铁路2021年实现扭亏

⚫公司自营红淖铁路项目位于新疆哈密地区，自兰新铁路红柳河车站引出，终点为伊吾县淖毛湖镇，线路全长435.6km，
沿线共设27个车站。其中红柳河至淖毛湖段正线全长313.09km，淖毛湖矿区段全长122.51km。单吨每公里运价在2021年内
由0.2元上调至0.25元，即经红淖线的单吨平均运价在80-110元左右。

资料来源：公司公告、中信建投 资料来源：公司公告、中信建投
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将淖线通车后公司红淖线将成为准东煤炭出疆要道
将淖线通车后准东煤炭可走铁路直下甘肃 公司红淖铁路在23年将淖线通车后有望达到满负荷

⚫目前新疆正在推进将淖铁路建设，全长438公里，预计2023年通车。将淖线由8家企业共同参股，广汇物流为第三大股东，
将淖线与红淖线接轨，服务吐哈、准东两大新疆煤田，向西向北分别与乌准铁路和阿富准铁路相连，向东分别与兰新铁
路、哈临铁路相连，进而达到河西走廊、川渝、内蒙及京津冀地区，将淖铁路建成通车后，将为红淖铁路带来可观的运
输增量。

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投
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公司煤化工业务仍有显著改善的空间
煤化工营收迎来显著拐点 煤化工业务毛利和毛利率有望大幅改善

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投

⚫2021年煤化工业务迎来修复拐点，2022年业绩弹性有望进一步释放：2020年由于疫情冲击叠加1000万吨清洁炼化项目未
建成，公司煤化工业绩构成低点；2022年，随着清洁炼化项目全面投产后开工负荷提升，叠加年中40万吨荒煤气制乙二醇
投产，再考虑到油价上涨带动煤焦油价格不断新高，公司煤化工业务的增量弹性值得期待！
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1000万吨煤炭分级提质利用项目充分提升附加值
1000万吨煤炭分级提质利用项目示意图 公司提质煤销量不断提升
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资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投



清洁炼化项目中提质煤的种类介绍
动力煤、喷吹煤、兰炭对比 西北地区兰炭、喷吹煤、动力煤价格（元/吨）对比

⚫一期工程中1000万吨年原料煤经筛分后，分质进入煤干馏装置加工，通过备煤、炭化、筛焦和煤气净化等工段，能生产出510万吨提质煤、
100万吨粗芳烃、341.73万吨荒煤气和1.14万吨硫磺。其中提质煤的产品指标为：水分Mt不高于17%、灰分Ad不高于13%、挥发分Vdaf不高于
10%、弹筒发热量(Qb,ad）在29-31MJ/Kg，硫St，d不高于0.5%，固定碳Fcad在80%-85%。

资料来源：Mysteel 煤炭资源网 中信建投 资料来源：Wind 中信建投
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动力煤

凡是以发电、机车推进、
锅炉燃烧等为目的，产
生动力而使用的煤炭都
属于动力用煤，简称动
力煤。按照煤化程度分
类，动力煤主要包括有
褐煤、长焰煤、不粘结
煤、贫煤、气煤等

对动力煤的热值、
挥发分、灰分的要
求比化工煤（如炼
钢用的焦煤）低

内蒙古自治区储量最多，占
全国动力煤储量的32.52%，
其次是陕西、新疆、山西、
贵州，分别占有18.42%、
17.23%、12.61%和5.23%。

绝大部分用来
发电， 工业锅
炉也有一些用
量

喷吹煤
喷吹煤是指代替焦炭炼
钢用煤

结焦性低、灰分较
低，固定碳相对较
高，可磨性好

阳泉、永城、晋城、宁夏汝
箕沟、京西、焦作、兰花、
神火、峰峰、邯郸、皖北等
无烟煤矿区，潞安、西山、
鹤壁等贫煤、半无烟煤矿区，
东胜、神府、大同等弱粘煤
矿区

主要应用在高
炉喷吹

兰炭
又称半焦、焦粉，是利
用精煤块烧制而成的

固定炭高、比电阻
高、化学活性高、
含灰份低、铝低、
硫低、磷低

产区主要为陕西榆林、内蒙
鄂尔多斯、河北曹妃甸、宁
夏平罗和宁东、新疆哈密、
吐鲁番和昌吉州

主要应用于电
石、铁合金、
冶金、电厂、
炭质吸附剂等
行业



新能源工厂120万吨甲醇产销达高位，盈利向好
2021年新能源工厂120万吨甲醇项目开工率回到高位 2021年新疆甲醇销售均价显著回升

资料来源：公告公告 中信建投 资料来源：Wind 中信建投
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公司附近新投煤制烯烃，甲醇供需格局良好
2022年国内新增甲醇产能估计 2022年新疆新增甲醇主要下游情况估计

⚫2022年新疆地区甲醇供需格局向好：当地无新增产能，下游需求新增新疆恒有聚烯烃20万吨、云天化甲醛产能10万吨，对应新增
甲醇理论需求70万吨，其中新疆恒有聚烯烃工厂位于公司哈密新能源工厂煤制甲醇项目周边，还可节省公司甲醇外售的运费。

⚫从长期来看，考虑到新疆地区未来经济增长潜力较大，同时资源禀赋决定了当地煤化工产业仍有巨大发展机遇。

随着公司通过CCUS项目节省碳排放指标，未来可能进一步新增煤化工项目。

资料来源：卓创资讯 隆众资讯 中信建投 资料来源：卓创资讯 中信建投

地区 企业简称 产能（万吨/年） 原料类型
预计投产时

间

华东 安徽临涣 50 焦炉气 2022年1月初

西北 内蒙古久泰 200 煤单醇 2022年1季度

华中 安阳顺利 11 二氧化碳加氢 2022年1月初

西北 宁夏鲲鹏 60 煤单醇 2021年1月初

华北 山西永鑫 20 焦炉气 2022年6月

华东 徐州龙兴泰 30 焦炉气 2022年4季度

华中 河南晋开延化 30 煤单醇 2022年4季度

合计 401

区域 公司名称 下游名称
产能（万
吨/年）

甲醇需求
量

投产时间

新疆 新疆恒有 聚烯烃 20 60 2022年3月

新疆 云天化新疆 甲醛 20 10 2022年3月



油价上涨带动100万吨煤焦油项目盈利进一步改善
煤焦油项目全面投产后产销量不断提升 国际原油价格上涨对煤焦油价格带动作用明显

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：Wind 中信建投
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煤焦油国内供需格局向好，库存降至低位
22年国内煤焦油基本无净新增产能，开工率有望提升 2021年四季度以来国内煤焦油库存去化较快

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：百川盈孚 中信建投
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荒煤气制乙二醇项目成本优势显著
• 公司将荒煤气通过转化、气体净化分离装置提纯获得合格的一氧化碳、氢气，再经五环工程公司联合体草

酸酯法生产乙二醇，采用“WHB合成气制聚酯级乙二醇”第三代技术。该项目预计2022上半年投产。

• 荒煤气制乙二醇的单吨完全成本在2000-3000之间，如果只考虑原料成本只有2000左右，而公司乙二醇往华

东地区运费为800元/吨左右，按照华东销售均价5000计算，单吨毛利润1200-2200元/吨，即40万吨项目完

全达产后有望贡献年毛利润增量4.8亿元以上。

• 国内煤制乙二醇企业的成本对比

工艺 平均成本估算（元/吨）

广汇能源 荒煤气制乙二醇 2000-3000

丹化科技 乙二醇、草酸联产 5025

亿利洁能 乙二醇、甲醇、合成氨联产 4143

阳煤化工 乙二醇、LNG联产 3852

资料来源：公司公告 天风期货 中信建投



2022年国内乙二醇产能增速有望显著放缓
2021年乙二醇开工率出现回升 国内乙二醇表观消费量和同比增速

资料来源：公司公告 中信建投 资料来源：公司公告 中信建投
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公司响应国家和自治区战略积极布局新能源产业链

• ——以下为新疆自治区“十四五”规划中关于能源利用的表述

• 落实国家能源发展战略，围绕国家“三基地一通道”定位，加快煤电油气风光储一体化示范，构建清洁低碳、

安全高效的能源体系，保障国家能源安全供应。

• 建设国家大型煤炭煤电煤化工基地。依托准东、哈密等大型煤炭基地一体化建设，稳妥推进煤制油气战略基

地建设。实现煤制气与其他化工产品季节性转换的工艺技术突破，推动煤炭从燃料转为原料的高效清洁利用。

• 建设国家新能源基地。建成准东千万千瓦级新能源基地，推进建设哈密北千万千瓦级新能源基地和南疆环塔

里木千万千瓦级清洁能源供应保障区，建设新能源平价上网项目示范区。

• 建设国家能源资源陆上大通道。扩大疆电外送能力。

• 发展壮大新能源产业。加强风电关键设备及零部件研发和生产，有序发展分布式光伏发电。推进风能、光伏

发电进行电解水制氢。



公司发布氢能产业链战略发展规划

资料来源：公司公告 中信建投

“十四五” 2022-2025 “十五五” 2026-2030

新增加氢站 21座
2022年1500kg/d加氢站1座
2023-2025年1500kg/d加氢站20座

25座 1500kg/d加氢站25座

新增电解水制氢站 198套 1000Nm³/h制氢装置 339套 1000Nm³/h制氢装置

新增氢燃料重卡 700辆

2022年50辆氢燃料重卡
2023-2025年650辆氢燃料重卡
2025年末替代率达总车辆10%以上

865辆 2030年末替代率达总车辆20%以上

新增风力发电 255万kW 风电配套储能51万kW 245万kW 风电配套储能49万kW

新增光伏发电 65万kW 60万kW

规划用电负荷 77.57亿kW·h/a 含规划制氢用电负荷36.72亿kW·h/a 71.38亿kW·h/a 含规划制氢用电负荷66.48亿kW·h/a

规划新增用氢需求 60632.54t/a 119589t/a

规划新增年用水量 109.6万m³/a 215.04万m³/a

新增新能源发电总装机规模 320万kW 风电255万kW，光伏65万kW 305万kW 风电245万kW，光伏60万kW



公司在氢能产业链拓展方面具备天然优势

• 最佳的原料供应场景：（1）已建成了成熟的大型煤炭及煤化工基地，建成投产9个煤化工项目，具有丰富的可利用

工业富余气体资源，是“灰氢”生产与制造的主要基地。（2）本次规划项目地风、光资源丰富，风电和光伏发电的

互补特性都较好，可实现源、网、荷、储的深度协同。

• 最佳的生产制造场景：（1）公用工程：公司煤化工生产基地园区内工业土地储备丰富，各项公用工程设施齐备，并

已投资建成物流通道及中转运输设施，可将原有业务与新能源产业发展相结合。（2）专业技术：目前公司已培养优

质的专业技术研发人员；申请专业技术研发专利160余项；拥有9家技能大师工作室，其中2家为国家级工作室，具备

较强的研发能力。

• 最佳的市场需求场景：氢气的市场需求应用场景与天然气的应用高度相似，未来氢的生产、储存、运输、配送和终

端使用，也与天然气产业链有着极高的相似度。公司可充分借力现有成熟的天然气全产业链优势，为氢能产业链的

发展夯实基础。

• 最佳的终端应用场景：（1）氢能汽车可有效的减少燃油汽车造成的空气污染问题。（2）氢能产业链中可充分利用

应用站点配置。公司不需追加大额投资，只需在现有的加气站基础上升级改造成为“四合一”站点，就可转变成为

新型绿色复合型加能站。



公司氢能产业链发展战略规划的建设进度安排
公司长期规划（2022-2030） 2022年进度安排

在2022年先行建设广汇氢能示范项目，科学推进制氢、
加氢配套体系建设，逐步培育形成具有广汇特色的氢能产
业集群，带动新疆区域清洁低碳新型产业的高效发展。

用氢能重卡替代淖毛湖地区营运重卡，实现交通用能替代；

用绿电替代工业园区内企业生产用电，实现绿色电力替代；

用绿氢替代淖毛湖地区化工项目灰氢，实现化工用氢替代。

1000Nm3/h电解水制氢装置 537套

1000m3储氢罐（1.6MPa） 180台

汽车加氢站 46座

氢燃料重卡替代 1565辆

风电（万kW） 光伏（万kW） 总计（万kW）

“十四五”末 255 65 320

“十五五”末 245 60 305

2022-2030 500 125 625

风间带光伏新能源发电总装机规模

• 加氢站建设

• 氢能重卡推广

⚫资料来源：公司公告 中信建投 ⚫资料来源：公司公告 中信建投



CCUS项目响应“双碳”，实现煤化工废物再利用
二氧化碳捕集技术路线示意图 二氧化碳封存利用场景介绍

研究阶段 示范阶段
特定条件下
具有经济性

商业运用
阶段

CO2地质
封存利用

CO2强化石油开
采技术

✔

驱替煤层气技
术

✔

强化天然气开
采技术

✔

增强页岩气开
采技术

✔

增强地热系统 ✔

铀矿地浸开采 ✔

强化深部咸水
开采

✔

⚫CCUS全称Carbon Capture, Utilization and Storage，意为碳捕集、利用与封存技术；

⚫CO2的捕集方式多样化，但是存储和利用的技术难度较大，主要目前利用CO2辅助石油开采是技术相对成熟且具有经济性的选择方案

资料来源：中国环境科学院 中信建投 资料来源：中国环境科学院 中信建投



CCUS项目响应“双碳”，实现煤化工废物再利用
国内现有CCUS项目分布示意图

资料来源：生态环境部环境规划院《中国二氧化碳捕集利用与封存年度报告（2021）》、中信建投



CCUS项目响应“双碳”，实现煤化工废物再利用
国内现有代表性CCUS项目梳理

项目名称 地点 捕集工业类型 运输 封存利用 规模（万吨/年） 投运年份 运行状态

齐鲁石化-胜利油田CCUS项目 东营 燃煤电厂 罐车 EOR 100 2022 运行中

中石油吉林油田CCS-EOR示范项目 松原 天然气处理 管道 EOR 80 2008 运行中

中石化中原油田CO2-EOR项目 濮阳 化肥厂 罐车 EOR 50 2015 运行中

大庆油田EOR示范项目 大庆 天然气处理 罐车+管道 EOR 20 2003 运行中

华能上海石洞口捕集 示范项目 上海 燃煤电厂 工业利用与食品 12 2009 间歇运行

华能绿色煤电IGCC电厂捕集、利用和封存项目 天津 燃煤电厂 罐车 放空 10 2015 运行中

华中科技大学35兆瓦富氧燃烧示范项目 武汉 燃煤电厂 工业应用 10 2014 间歇运行

克拉玛依敦华石油-新疆油田EOR项目 克拉玛依 甲醇厂 EOR 10 2015 运行中

中石油华东油气田CCUS全流程示范项目 东台 化工厂 槽车+槽船 EOR 10 2005 运行中

资料来源：生态环境部 中信建投



CCUS项目响应“双碳”，实现煤化工废物再利用
哈密新能源工厂通过管道将CO2运至吐哈油田 北京碳排放权(BEA):日均成交价

⚫目前，公司在建CCUS项目一期10万吨预计2022年四季度竣工，中长期拟建成300万吨/年的二氧化碳处理能力，若按照二氧化碳捕集
成本180元/吨，售价400元/吨计算，CCUS项目一期每年可贡献2200万毛利润，300万吨全部建成可贡献6.6亿元毛利润

⚫CCUS项目节省的碳排放量可以用于碳交易，例如2021年北京碳排放权成交均价60.95元/吨，中长期来看该价格仍有望显著上涨；除
出售碳排放权外，公司也可利用节省的碳排放量用于审批新的煤化工项目，增厚公司收益。

资料来源：百度地图 中信建投 资料来源：Wind 中信建投
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盈利预测重要假设和主营拆分结果
板块 业务 单位 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

天然气

LNG自产量 万方 118,882 112,492 92,723 88,300 70,000 70,000 

LNG总销量 万方 234,525 288,511 373,411 446,100 560,000 700,000 

天然气销售收入 百万元 6,591 7,649 8,342 15,459 25,538 24,668 

天然气销售成本 百万元 4,318 5,165 5,544 10,888 20,318 18,092 

天然气销售毛利 百万元 2,273 2,484 2,799 4,571 5,219 6,576 

毛利率 % 34.5 32.5 33.6 29.6 20.4 26.7 

煤炭

煤炭外销量 万吨 842 890 1,043 1,960 2,200 2,700 

煤炭销售收入 百万元 2,646 3,255 3,668 7,965 9,159 11,416 

煤炭销售成本 百万元 2,108 2,483 2,848 4,407 3,971 4,876 

煤炭销售毛利 百万元 538 772 820 3,558 5,188 6,540 

毛利率 % 20.3 23.7 22.4 44.7 56.6 57.3 

煤化工

甲醇销量 万吨 109 113 105 115 115 115 

煤基油品销量 万吨 21 49 53 60 90 90 

乙二醇销量 万吨 0 20 40 

煤化工收入 百万元 3,161 2,694 2,212 4,617 6,235 7,044 

煤化工成本 百万元 1,574 1,740 1,846 2,496 2,686 3,181 

煤化工毛利 百万元 1,588 954 365 2,121 3,549 3,863 

毛利率 % 50.2 35.4 16.5 45.9 56.9 54.8 

其他

其他业务

铁路运量 万吨 623 856 1173 1800 2500

铁路单价 元/(公里*吨) 0.2 0.2 0.25 0.25 0.25

其他业务收入 百万元 506 444 911 1,150 1,971 2,738 

其他业务成本 百万元 220 201 632 854 1,293 1,783 

其他业务毛利 百万元 286 243 279 296 678 955 

毛利率 % 56.6 54.8 30.7 25.7 34.4 34.9 

资料来源：公司公告 Wind 中信建投



盈利预测与估值
2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 14,042 15,134 29,190 42,902 45,866 

增长率(%) 8.8 7.8 92.9 47.0 6.9 

净利润(百万元) 1,597 1,336 5,121 6,953 8,988 

增长率(%) -8.4 -16.3 283.2 35.8 29.3 

毛利率(%) 31.7 28.2 36.1 34.1 39.1 

净利率(%) 11.4 8.8 17.5 16.2 19.6 

ROE(%) 8.7 6.4 22.7 23.8 23.7 

EPS(摊薄/元) 0.24 0.20 0.76 1.03 1.33 

P/E(倍) 28.3 33.7 8.8 6.5 5.0 

P/B(倍) 2.84 2.68 2.05 1.57 1.20



风险提示

➢风险分析：煤炭价格大跌；LNG进口需求不及预期；LNG接收站建设进度不及预期；
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