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能源化工循环经济一体化，后年煤炭业务利润贡献突出

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 公司主业将逐步转向以能源化工为主 

公司主营业务原以医药、无机化工为主，现在将逐步转向“煤—煤矸石—发电

—氯碱—水泥”的能源化工循环经济一体化产业，兼营医药和工程施工。 

 黄玉川煤矿预计明年下半年投产，是后年业绩主要贡献部分 

神华亿利能源（公司参股 49%）开发的黄玉川煤矿总储量达 15 亿吨，产能 1000

万吨/年，其中 60-70%为发热量超过 5000 大卡的优质煤。目前正在进行输送通

道建设，预计在 2011 年下半年投产。我们预计，煤炭坑口价为 300 元/吨，净

利超过 100 元/吨。 

 发电业务稳定，新建的电石产能将配套氯碱产能 

神华亿利能源拥有 4×200MW 煤矸石自备发电机组，电价约 0.27 元/度，我们

预计煤矸石发电成本为不到 0.2 元/度。亿利化学（公司控股 41%）目前有 40

万吨/年氯碱产能（PVC 和烧碱），预计 2010 年底将扩至 50 万吨/年。公司整合

了 20 万吨电石产能，新建的 44 万吨/年电石项目预计 2010 年底全部投产。 

 水泥和工程施工业务盈利能力强 

亿利冀东水泥（公司参股 41%）实际最大产能达 160 万吨/年。由于当地基建和

房地产投资旺盛，目前公司水泥销售供不应求，年净利润预计可达 1.3 亿元。

公司持股 95%的恒利建设从事包括市政工程在内的工程施工业务，2009 年主营

收入 3.1 亿元，净利润 7362 万元，预计未来仍然保持增长势头。 

 循环经济具有环保和政策扶持优势，首次给予“推荐”评级 

未来公司将通过购买集团煤矿资源、整合当地小煤矿和申请政府煤矿资源等，

继续做大做强能源化工循环经济一体化产业。公司循环经济具有环保和政策扶

持优势，集团承诺 2010 年 EPS 在 0.35 元以上。我们预计 2010、2011、2012

年 EPS 分别为 0.32、0.49、0.79 元，对应前收盘价的动态市盈率分别为 43、

28、17 倍，首次给予“推荐”评级。 

 

 

 

推荐（首次） 

现价：13.73 元 

主要数据 

行业 基础化工行业 
公司网址 www.elion.cn 
大股东/持股 亿利资源集团

/85.23% 
实际控制人/持股 王文彪/16.62% 
总股本(百万股) 901.9 
流通 A 股(百万股) 260.7 
流通 B/H 股(百万股)  
总市值（亿元） 123.8 
流通 A 股市值(亿元) 35.8 
每股净资产(元) 5.77 
资产负债率 51.8% 

 

行情走势图 
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亿利能源 上证综合指数
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2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营收入（百万元） 2177 5628 8460  9280 9800 

YoY(%) 27.4% 158.6% 50.3% 9.7% 5.6%

净利润（百万元） -84 93 286  444 715 

YoY(%) -623.4% 11.2% 207.4% 55.2% 60.9%

毛利率(%) 12.4% 11.1% 12.3% 14.0% 14.1%

ROE(%) -1.7% 1.8% 5.4% 7.7% 11.0%

EPS(摊薄/元) -0.09 0.10 0.32  0.49 0.79 

P/E(倍) 133.0 43.3  27.9 17.3 

P/B(倍) 2.5 2.4 2.3  2.1 1.9 

EV/EBITDA(倍) 104.7 20.7 13.9  10.3 7.3 
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一、公司主业将逐步转向以能源化工为主 

公司主营业务原以医药、无机化工为主，通过定向增发购买集团能源化工资产、出售无机化工子公

司等，现已逐步转向“煤—煤矸石—发电—氯碱（PVC、离子膜烧碱）—废渣综合利用生产水泥”

的能源化工循环经济一体化产业，形成以 PVC 生产为核心，并向煤电能源及水泥等上下游产业延伸

的 PVC 能源化工循环经济产业链。此外，公司还兼营医药和工程施工。 

公司能源化工循环经济一体化产业包括：亿利化学（公司控股 41%）40 万吨/年 PVC 及 40 万吨/年
离子膜烧碱，神华亿利能源（公司参股 49%）1,000 万吨/年煤炭和 4×200MW 煤矸石自备发电机

组，亿利冀东水泥（公司参股 41%）110 万吨/年工业废渣制水泥。 

 

图表1 能源化工循环经济一体化产业 

资料来源：公司定期报告 

 

 

二、黄玉川煤矿预计明年下半年投产，是后年业绩主要贡献
部分 

与神华合资的神华亿利能源（神华控股 51%，公司参股 49%）开发的黄玉川煤矿位于准格尔煤田南

部勘查区西部，总储量达 15 亿吨。黄玉川煤矿的煤质尚佳，是一种低变质、有害成分不高、粘结性

差的长焰煤，具有高挥发分、中高发热量、高机械强度、高熔点特性的动力煤。 

该煤矿建成后，其生产煤炭主要供给自备电厂（4×200MW 煤矸石自备电厂）及周围电厂。黄玉川

煤矿产能 1000 万吨/年。经洗选后，发热量低于 4000 大卡的煤炭就地转化，进行发电等；发热量超

过 5000 大卡的优质煤炭预计占比将达到 60～70%，其将通过神华的铁路进行外运。公司外运煤的

通道将走地下皮带的方式，目前正在建设，预计 2011 年下半年建成，届时煤矿即可开采外运。 

我们预计，煤炭坑口价为 300 元/吨，净利将超过 100 元/吨。 

 

三、发电业务基本稳定 

公司参股的神华亿利能源（参股比例 49%）拥有 4×200MW 煤矸石自备发电机组，每年消耗 300 万

吨煤矸石和低热值煤。其电价约 0.27 元/度，我们预计煤矸石发电成本为不到 0.2 元/度。电厂发电

量的 70～80%自用，其他上网外销。 

发电机组耗煤量 366.41 万吨/年（机组日利用小时数以 22 小时计，年利用小时数以 5,500 小时计），

燃煤分别为神华集团万利煤炭有限公司供应 40%的原煤，由铁路专线运输；鄂尔多斯市地方煤矿供

应 60%的煤矸石，由公路运输。 

 亿利化学 神华亿利能源 亿利冀东水泥
占股比例 控股41% 参股49% 参股41% 
运营项目 年产40万吨PVC及40万吨

烧碱 
4×200MW煤矸石自备发电
机组、年产1,000万吨煤炭 

年产110万吨工业废渣
制水泥 
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2011 年下半年黄玉川煤矿投产后，其产生的煤矸石将供应电厂。利用工业垃圾——煤矸石发电获得

的廉价电力，在满足基地内企业的用电需求的基础上将进一步降低了各项目的生产成本。 

 

四、氯碱产能由 40 万吨/年扩至 2010 年底的 50 万吨/年，
配套的电石产能将基本自给 

亿利化学（公司控股 41%）现有 40 万吨/年氯碱产能（PVC 和烧碱）（2009 年投产），预计 2010 年

底将扩至 50 万吨/年。由于行业处于景气低谷，目前公司氯碱业务盈利能力一般。 

2009 年，为进一步完善能源化工循环经济产业链和增强竞争优势，公司达拉特电石分公司在达拉特

旗三晌梁工业园区内整合接收了 20 万吨电石产能，并开工建设年产 44 万吨环保型电石项目。整合

接收的 20 万吨电石产能已经全部投产。新建的 44 万吨/年电石项目共有 8 台炉，其中 4 台已正式投

产，2 台正在调试投产，2 台预计年底投产。 

 

五、水泥和工程施工业务盈利能力强 

亿利冀东水泥（公司参股 41%）拥有 110 万吨/年工业废渣制水泥产能，该项目的原料主要为亿利化

学年产 40 万吨 PVC 及配套项目所产生的电石渣、粉煤灰等工业废渣和配套自备电厂排放的煤渣。 

利用“电厂项目”每年产生的 20 万吨粉煤灰、“PVC 项目”每年产生的 73 万吨电石渣，实际产能

最高可达 160 万吨/年，年产量约 120 万吨，总投资 3.2 亿元。由于当地基建和房地产投资旺盛，目

前公司水泥销售供不应求，亿利冀东水泥年净利润预计可达 1.3 亿元。 

公司持股 95%的内蒙古亿利恒利城市建设发展有限责任公司从事包括市政工程在内的工程施工业

务。得益于公司所在地鄂尔多斯市的经济快速发展和基础设施投资力度的不断加大，工程施工业务

保持稳定增长态势，业绩表现良好。2009 年主营收入 3.1 亿元，净利润 7362 万元，预计未来仍然

保持增长势头。 

 

六、医药业务不是未来发展重点 

公司医药产业主要做商流，拥有西安、郑州、北京三大医药配送物流中心，并有以控股子公司朔北

医药有限公司为主体、包括北京信海丰园医药科技发展有限公司、河南康信医药有限公司、陕西华

信医药有限公司等多家公司的医药营销体系。医药业务 2009 年营业收入 21.3 亿元，毛利率 7.51%；

2010 年上半年营业收入 10.9 亿元，毛利率 6.61%。 

 

七、集团业绩承诺：2010 年 EPS 在 0.352 元以上 

2008 年，公司控股股东亿利资源集团有限公司在公司向特定对象发行股份购买资产暨重大资产重组

中做出承诺：亿利能源 2008～2010 年归属母公司所有者的净利润在 2008 年盈利预测数 10,988.19
万元基础上复合增长率不低于 70%，即亿利能源经审计的 2009 年度归属母公司所有者的净利润不

低于 18,679.92 万元，且经审计的 2010 年度归属母公司所有者的净利润不低于 31,755.87 万元；

亿利能源经审计的 2011 年度归属母公司所有者的净利润不低于上述 2010 年度的承诺数，即
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31,755.87 万元。若亿利能源 2008～2011 年中任一年度业绩未能达到上述承诺的金额，则集团公

司将在业绩未达承诺年度的年报公告后的 30 个自然日内，以现金向公司补偿该年度承诺数与经审

计实现数的差额部分。” 

公司 2009 年度实现的归属于母公司所有者的净利润为 9,308.30 万元，与承诺数差异 9,371.62 万

元。集团公司对上述差额已履行完毕相关补偿手续，差额部分放入资本公积金中。 

 

八、循环经济具有环保和政策扶持优势 
目前公司已经是内蒙古省级循环经济试点，目前正在申报国家级（发改委）循环经济试点。 

循环经济实现了两次工业垃圾综合利用：“电厂项目”通过每年消耗 300 万吨煤矸石和低热值煤，

实现了工业垃圾的第一次利用，大量减少了垃圾填埋；“水泥项目”利用“电厂项目”每年产生的

20 万吨粉煤灰、“PVC 项目”每年产生的 73 万吨电石渣，实现了工业垃圾的二次利用，并最终实

现固体废渣的零排放，同时每年减排二氧化碳 43 万吨。 

此外，园区内 PVC 项目、电厂项目和水泥项目除对所排污水中的 70%进行深度处理和回用之外，

还通过引进美国通用电气公司电驱动晶种法的零排放技术处理剩余 30%污水，为我国氯碱行业首批

实施污水零排放的项目。通过污水减排和回用，每年还可节约用水 500 多万吨。在零排放工程建设

期间，根据环保部门的要求，该 30%的污水采用防渗日晒池蒸发的工艺进行处理。 

公司享受的税收优惠政策包括：亿利冀东水泥增值税即征即退；2007～2011 年免征所得税.；“4×

200MW 煤矸石自备发电机组项目”及“年产 110 万吨工业废渣制水泥项目”属因资源综合利用，

所取得的收入可以在计算应纳税所得额时减计收入。 

 

九、首次给予“推荐”评级。 
未来公司将继续做大做强能源化工循环经济一体化产业，将通过三种方式获取支持发展的煤炭资源：

（1）购买大股东——集团公司的煤炭资源（集团有个储量为 8.5 亿吨的煤矿，目前正在办前期手续）；

（2）收购当地小煤炭（小于 200 万吨），通过技改扩大产能；（3）向政府申请煤炭资源等。 

我们预计2010、2011、2012年EPS分别为0.32、0.49、0.79元，对应前收盘价的动态市盈率分别为

43、28、17倍，首次给予“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

亿利能源·调研快报

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                                5/6 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产 2488 5313 5719 6799 营业收入 5628 8460 9280 9800 

现金 661 700 700 1502 营业成本 5005 7420 7982 8416 

应收账款 633 1628 1785 1886 营业税金及附加 25 34 37 39 

其他应收款 136 821 900 951 营业费用 133 195 204 206 

预付账款 194 594 639 673 管理费用 137 152 158 157 

存货 803 1317 1417 1494 财务费用 239 239 251 226 

其他流动资产 61 254 278 294 资产减值损失 18 0 0 0 

非流动资产 9648 9713 9720 9716 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 3762 3749 3749 3749 投资净收益 76 100 173 589 

固定资产 4708 5044 5208 5285 营业利润 147 520 821 1345 

无形资产 392 386 380 374 营业外收入 61 0 0 0 

其他非流动资产 786 536 384 308 营业外支出 3 0 0 0 

资产总计 12135 15026 15439 16515 利润总额 204 520 821 1345 

流动负债 4193 6619 6332 6304 所得税 58 104 172 296 

短期借款 1866 2780 2227 2000 净利润 146 416 649 1051 

应付账款 969 1855 1996 2104 少数股东损益 53 130 205 336 

其他流动负债 1358 1984 2109 2200 归属母公司净利润 93 286 444 715 

非流动负债 2090 2139 2189 2239 EBITDA 630 938 1264 1776 

长期借款 2089 2139 2189 2239 EPS（元） 0.15 0.32 0.49 0.79 

其他非流动负债 1 0 0 0      

负债合计 6283 8758 8521 8543  

少数股东 权益 792 922 1127 1464 主要财务指标 

股本 601 902 902 902 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

资本公积 4253 3953 3953 3953 成长能力 
留存收益 205 491 936 1650 营业收入（%） 158.6% 50.3% 9.7% 5.6%

归属母公司股东权益 5060 5346 5791 6508 营业利润（%） 170.3% 254.7% 57.7% 63.9%

负债和股东权益 12135 15026 15439 16515 归属母公司股东权益（%） 11.2% 207.4% 55.2% 60.9%

      获利能力 
      毛利率（%） 11.1% 12.3% 14.0% 14.1%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 1.7% 3.4% 4.8% 7.3%

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E ROE(%) 1.8% 5.4% 7.7% 11.0%

经营活动现金流 248 -326 781 816 ROIC(%) 4.9% 8.9% 12.1% 17.4%

净利润 146 416 649 1051 偿债能力 
折旧摊销 244 179 193 204 资产负债率（%） 51.8% 58.3% 55.2% 51.7%

财务费用 239 239 251 226 净负债比率（%） 67.9% 57.3% 53.0% 50.8%

投资损失 -76 -100 -173 -589 流动比率 0.59 0.80 0.90 1.08 

营运资金变动 -335 -1117 -151 -85 速动比率 0.40 0.60 0.68 0.84 

其他经营现金流 30 57 11 9 营运能力 
投资活动现金流 -325 -146 -28 389 总资产周转率 0.48 0.62 0.61 0.61 

资本支出 370 259 200 200 应收账款周转率 10 7 5 5 

长期投资 -8 -14 0 0 应付账款周转率 4.52 5.25  4.15 4.11 

其他投资现金流 38 100 173 589 每股指标（元） 
筹资活动现金流 441 511 -753 -403 每股收益 0.10 0.32  0.49 0.79 

短期借款 847 914 -553 -227 每股经营现金流 0.28 -0.36  0.87 0.91 

长期借款 -406 50 50 50 每股净资产 5.61 5.93 6.42 7.22 

普通股增加 0 301 0 0 估值比率 
资本公积增加 -0 -301 0 0 P/E 133.0 43.3 27.9 17.3 

其他筹资现金流 0 -453 -251 -226 P/B 2.4 2.3 2.1 1.9 

现金净增加额 364 39 0 802 EV/EBITDA 20.7 13.9 10.3 7.3 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2010 版权所有。保留一切权利。 
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