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进口 LPG 业务：收购苏州 BP + 租赁宁波百地年 =→ 问鼎华东区域龙头 

公司主营业务为高纯度液化石油气，进口液化气数量连续多年位居全国前7、华东

最大，收购苏州BP液化气业务使公司液化气库容能力翻一番，除了主要供应工业

园区、并不构成直接竞争的上海金地石化之外，在华东地区基本没有竞争对手，

问鼎华东区域龙头，使区域市场转为卖方市场。公司租赁母公司的宁波百地年设

施后，LPG业务立足江苏、上海、安徽、山东等省市的同时，进入浙江、江西、

福建等省的市场，市场空间获得较大的拓展，销售量预计将获得质的提升。 

 LPG库容扩容近10倍，备货能力将提升毛利率，未来资产注入具想象空间 

公司租赁的母公司资产宁波百地年设施拥有国内最大的LPG库容，存储能力达25

万吨，相当于目前公司几乎一整年的LPG销量，大大拓展了LPG库容，显著提升

了备货能力，增强了公司进出货时间间隔的弹性，低买高卖空间的扩大将提升毛

利率1-2个百分点。考虑到关联交易和同业竞争的影响，公司租用的百地年设施这

部分资产存在从大股东注入到上市公司的可能，未来资产注入具有想象空间。 

进口LPG和天然气将呈现差异化，公司将受益于天然气价格改革  

未来我国燃气市场供应格局将呈现差异化，天然气主要供应民用燃气、化肥和电

厂等工业用，进口LPG主要供应高品质的工业燃气。由于LPG与天然气具有替代

关系，天然气价格改革在2010年上半年的推出，公司是最直接的受益者。 

汽车能源得看政府推动，化工原料的“潜在爆发”尚需等待 

进口LPG是未来发展的主要燃气汽车类型，但加气站投资大、审批慢，目前进展

缓慢，未来发展得看政府推动，开拓还需2-3年；进口LPG作为化工原料制乙烯尚

需等待，国内石化企业一旦上马，将给公司也将带来爆发式增长。 

被撞码头修复、新建码头投产，仓储业务恢复贡献利润，毛利将大幅提升 

公司 09 年 7 月 5.4 万吨的码头被撞后，化工仓储业务处于停滞状态。预计码头将

于下半年修复、另外新建的 2 万吨码头也将于 3 季度投产，化工仓储业务随着码

头修复而恢复贡献稳定利润。2009 年公司仓储业务由于刚运营折扣大、利用率低、

周转量小、运行品种差异等原因，毛利水平不到 15%，远低于约 15%的行业平均

水平。公司凭借稀缺的优质码头岸线资源和长三角地区化工仓储需求的巨大空间，

随着公司仓储业务未来正常运营并进入达产，毛利提升空间相当大，预计在 3 年

内能接近 70%。 

码头被撞已获得5000多万元的赔偿，未来赔偿金额对业绩贡献大 

风险提示：LPG市场拓展低于预期，LPG价格大幅波动带来的备货风险 

投资建议：我们不考虑码头被撞的后续赔偿，预计公司 09-11 年 EPS 分别为

0.10、0.50 和 0.63 元，首次给予“买入”评级，目标价 14 元（目前股价 10.41 元）。 

上市公司  

EPS PE 
评级  
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东华能源（ 002221） 0.15 0.10 0.50 0.63 69.4 104.1 20.8 16.5 买入  
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一、收购苏州 BP、租赁宁波百地年，问鼎华东 LPG 龙头 

1.1 占据江苏 LPG 相对垄断，区域市场或转为卖方市场 

进口LPG业务为公司的主营业务，公司利用油田伴生气分离出来的丙烷、丁

烷，加工成高纯度液化石油气，用于高品质工业燃气、或加工成车用液化气用于

汽车燃气、还可以直接使用丙烷或丁烷作为化工原料。 

公司为华东地区最大的高品质工业用燃气供应商，进口液化气数量连续多年

位居全国前7，占据中国进口液化气市场近7%的份额，拥有收购苏州BP液化气业

务使公司液化气库容能力翻一番，在华东地区减少了重要的竞争对手，竞争对手

只剩下上海金地和靖江华电两家；而上海金地石化主要供应上海金山石化作为化

工原料、并不构成直接竞争；这样，公司在江苏地区甚至处于相对垄断的地位，

使区域市场转为卖方市场。  

公司通过改变募投项目资金收购苏州BP，是机缘巧合，一方面苏州BP有意退

出此块业务，另一方面对于公司无疑是雪中送碳。公司收购苏州BP后，首先是改

变了由于2009年7月码头被撞导致现有气库无法正常使用的窘境，撑起了四季度旺

季的LPG销售；第二是能部分接受苏州BP的原有客户，其市场份额和销售量必将

获得显著提升。 

表  1：全国前 10 大液化气进口商的情况（2008）  

排名 公司名称 进口金额（千美元） 市场份额 

1 新海能源（珠海） 656,116 25.23% 

2 深圳华安液化石油气 351,627 13.52% 

3 广州华凯石油燃气 284,790 10.95% 

4 潮州市欧华能源 262,807 10.11% 

5 广西天盛港务 201,408 7.75% 

6 珠海 BP 液化石油气 182,955 7.04% 

7 张家港东华能源 177,755 6.84% 

8 上海金地石化 119,063 4.58% 

9 苏州 BP 液化石油气 77,383 2.98% 

10 巴斯夫化工 75,189 2.89% 

资料来源：广东油气商会，湘财证券研究所 

1.2 LPG 新空间——浙江 LPG 市场容量与江苏相当，业绩弹性大 

公司租赁母公司的宁波百地年设施后，LPG业务立足江苏、上海、安徽、山

东等省市的同时，进入浙江、江西、福建等省的市场，市场空间获得较大的拓展。

依据公司与宁波百地年公司签署的《业务合作协议书》，宁波百地年公司将其全部

LPG业务交由本公司统一管理、经营，这样公司的母公司实际上推出了原来经营

的浙江市场LPG业务。特别是浙江省经济发达，其市场容量与江苏省相当，公司
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2010年的业绩很大程度上取决于浙江LPG市场的经营和开拓。总体来看，江浙两

省的LPG容量与广东省相比，尚有上升的空间，因此公司LPG业务的市场覆盖区

域的大幅扩展将使销售额得到质的提高。 

图 1：公司 LPG 业务的市场空间拓展明显 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所  

 

图 2：江苏、浙江和广东等省的 LPG 供量比较（2008） 

 

资料来源：CEIC，湘财证券研究所  
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图 3：公司 LPG 销售量将快速增长（万吨） 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所  

1.3 进口 LPG 在工业燃料领域优势明显，将和天然气呈现差异化 

液化石油气按照来源不同，可以分为油田伴生气和炼油厂石油气。炼厂石油

气是在石油炼制和加工过程中所产生的副产气体,其数量取决于炼油厂的生产方式

和加工深度，但是其含杂质较多、质量较差，基本上只能作为普通燃料使用；而

油田伴生气主要成为丙烷和丁烷，纯度高且含硫量低，除了作为普通燃料外，还

能作为汽车燃料和化工生产原料。我国基本不生产油田伴生气，国产液化气的来

源主要是炼厂气，而进口液化气则来自于中东原油产地，通过丙烷和丁烷分离的

方式进口。 

表  2：国产 LPG 和进口 LPG 的特点比较  

排名 进口 LPG 国产 LPG 

来源 油田伴生气 炼制气 

主要成分 丙烷、丁烷 
丙烷、丙烯、丁烷、丁烯，少量戊烷、

戊烯等 

特点 纯度高、热值高、杂志少 杂志含量高、热值较低 

适用领域 
民用燃气、工业燃气、汽车燃料、化工

原料 
民用燃气 

资料来源：湘财证券研究所 

进口LPG优良的燃烧品质决定了其不仅能够满足民用燃气需求，而且还能够

用于其他对于燃烧温度、燃烧环境有更高要求的工业燃气领域和汽车燃料领域，

还可以作为工业原料使用，而国产LPG基本只能作为民用燃料。  

近年来，天然气作为城市燃气的气源，由于与人工煤气和LPG相比具有安全、

节能和环保等综合优势，消费量快速增长。但在工业应用领域，天然气对于进口
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液化气的竞争优势正逐渐丧失，高品质工业燃气市场最终将由进口液化气主导。 

图 4：人工煤气、LPG 和天然气的城市燃气用气人数比较及增长情况 

 

资料来源：住房和城乡建设部城市建设统计公报，湘财证券研究所 

 

图 5：城市燃气中人工煤气、LPG 和天然气的用气人数结构 

 

资料来源：住房和城乡建设部城市建设统计公报，湘财证券研究所 

根据我国 2007 年 8 月颁布的天然气利用政策，民用城市燃气是最优先。我们

认为，天然气、国产 LPG 和进口 LPG 将在我国未来的燃气市场格局呈现差异化：

天然气主要供应民用燃气、以及化肥等化工用和一些电厂；国产 LPG 主要向天然

气管道无法覆盖的广大农村地区的民用燃气转移；而高品质工业燃气及汽车燃料

将主要由进口 LPG 占据。 
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表  3：国产 LPG、进口 LPG 和天然气的使用领域比较  

排名 进口 LPG 国产 LPG 天然气 

民用燃气 一般 一般 优 

工业燃料 优 一般 良 

汽车燃料 良  一般 

化工原料 优  一般 

资料来源：湘财证券研究所 

进口LPG作为高品质工业用燃气，广泛运用于有色金属冶炼、金属切割、窑

炉焙烧、造纸、玻璃、陶瓷制造等工业领域，与天然气相比，具有一定优势： 

（1）天然气的主要成分为甲烷和少量乙烷，尽管也可以作为高品质工业燃气

使用，但其单位热值低于进口LPG，而且其含硫量高于进口LPG，无法满足某些

特殊行业的工业客户要求，部分对燃烧品质要求极高的高端客户必须选择使用进

口LPG。 

（2）天然气的运送基本必须通过管道，除了部分液化天然气（LNG），而液

化气可以选择槽车、槽船等多种灵活方便的运输方式。在天然气管道未通达地区

的高端工业用气客户来说，是进口LPG和LNG的竞争。  

（3）随着天然气价格改革在上半年的推出，工业用天然气价格将在未来几年

处于持续上升的状态，天然气价格的上涨将使其低成本优势逐渐丧失。 

1.4 LPG 库容飙涨一个数量级，备货能力显著提升 

图 6：公司 LPG 库容量飙涨 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所  

公司租赁母公司的宁波百地年设施拥有国内最大的LPG库容，存储能力达25

万吨，相当于目前公司几乎一整年的LPG销量，大大拓展了LPG库容。我们认为

母公司以几乎“零成本”租赁给公司的行为至少是中期行为，如果考虑到关联交
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易和同业竞争的影响，公司租用的百地年设施这部分资产存在从大股东注入到上

市公司的可能，未来资产注入具有想象空间。 

1.5 备货能力提升、市场地位提高，推动毛利率提高 

公司LPG业务的流程是先向沙特阿拉伯、阿联酋、科威特等中东国家的代理

商采购世界液化气行业最高标准的高品质液化气入库，然后再转卖给国内工业企

业，这之间存在时间差，以往大致在1个月左右。因此，在液化石油气单边上涨时，

利于公司低位接货，高位卖出，可以享受较高的盈利水平。 

公司租赁的母公司资产宁波百地年设施拥有国内最大的LPG库容，存储能力

达25万吨，相当于目前公司几乎一整年的LPG销量，大大拓展了LPG库容，显著

提升了备货能力，增强了公司进出货时间间隔的弹性，低买高卖空间的扩大将提

升毛利率1-2个百分点，而且公司在华东地区相对垄断地位的确立也在一定程度上

有助于稳定并提升公司LPG业务的毛利率。 

图 7：公司 LPG 业务毛利率将获得提升 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所  

1.6 天然气价改的最直接受益者，提升 LPG 业务盈利能力 

天然气价格改革已经提上日程，预计2010年上半年出台的可能性很大，我们

预计天然气价格将总体上涨0.2-0.3元/立方米。LPG作为天然气的替代品，天然气

价格的上涨一方面将推动LPG价格的上涨，另一方面将使部分天然气用户转而使

用LPG从而推动LPG销量的增加。 

进口LPG的采购价格主要受国际丙烷和丁烷的国际合同挂牌价格（CP价格）

的直接影响，而国际丙烷和丁烷的CP价格与国际原油价格正相关。我们认为2010

年国际原油价格温和上涨，均价在80美元/桶，同比2009年的62美元/桶增长约30%，
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因此公司的LPG实现均价也将上涨30%左右。 

图 8：公司 LPG 实现均价将增长 30%左右（元/吨） 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所  

二、化工仓储业务——2010 年“新元年” 

2.1 张家港仓储业发达 

物流产业振兴规划重点突出了对物流园布局的规划，全国共划分为七大物流

区，分别是以北京、天津为中心的华北物流区、以沈阳、大连为中心的东北区、

以青岛为中心的山东半岛区，长三角区，珠三角区，以厦门为中心的东南沿海区

和以武汉、郑州为中心的中部物流区。 

张家港保税物流园区位于长三角地区、处于长江黄金水道下游，是我国第3家

正式封关运作的保税物流园区，也是我国唯一的呈U形的“区港一体”保税物流园

区。而且张家港是我国最大的液体化工品集散地，长三角地区发达的经济具有巨

大的物流市场潜力，这给张家港保税区物流业的发展提供了非常广阔的发展空间。 

2.2 受损码头修复、新建码头投产均在下半年 

公司码头在2009年7月9日被中海工业“安民号”撞击后， LPG业务受到了

一定的影响，收购苏州BP后基本消除了对LPG业务的影响；而化工仓储业务，则

完全停滞了。 

由于码头修复是在航道边水上作业，作业时间受到一定的限制，因此修复进

度相对较慢，预计要到2010年下半年才能恢复。而公司另外新建的2万吨码头预计

在3季度可以投入使用。因此，从3季度开始，化工仓储业务将开始恢复贡献业绩。 
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2.3 码头资源的稀缺性，将推动仓储业务量的大幅提升 

我国目前内陆河道的码头岸线资源非常紧张，危险品码头的新建审批非常严

格并且受到控制，而能面向长三角这样发达经济圈的消费市场的码头更是具有稀

缺性。 

公司正在修复的5.4万吨级船舶的长江码头是长江沿岸最大的液化气专用码

头，年中转量可达120万吨，条件非常优越，水深达到14米以上，超过目前世界上

最大的液化气运输船的吃水深度；再加上新建的2万吨级码头，公司码头吞吐能力

已经完全达到能适应未来业务增加的要求。 

2.4 试运营期间毛利严重偏低，未来毛利大幅提升空间大 

保税科技（600794）的仓储业务大部分都在张家港保税区，因此与公司仓储

业务相比，具有较大的参考意义；保税科技的仓储运输业务近年来的毛利率平均

在75%左右；而公司在码头被撞之前，09年上半年的仓储业务毛利率不到15%。 

图 9：保税科技（600794）的仓储运输业务近几年来的毛利率 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所  

公司在仓储业务的毛利率严重偏低，除了刚开始运营期间的折扣比较高之外，

原因是多方面的：（1）液化化工仓储的运行品种不同，成本也不同；（2）运营模

式不同，也会对毛利率产生差异；（3）刚运营期间的库存和码头可利用率相对不

高、周转量相对较小。 

公司仓储的中转费用，根据不同的品种，20-80元/吨不等，平均预计在50元/

吨左右，与保税科技的平均中转费用基本相当，因此公司仓储业务未来正常运营

进入达产后，毛利提升空间相当大，预计在3年内能接近70%。 
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图 10：公司的化工仓储业务毛利率（%） 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所  

2.5 码头被撞所获赔偿，对业绩的影响不容小觑 

公司码头被撞后，截至2009年底，公司已经收到5000多万的赔偿，已计入09

年3季度报约1000万元，我们2009年4季度-2010年3季度将分别各计入约1000万

元，符合码头修复的整个周期；未来公司至少还将收到一次赔偿，我们预计至少

在5000万元以上，除去修复码头的费用后带来的营业外净收入对公司业绩的影响

不容小觑。 

三、未来看点——汽车能源得看政府推动，化工原料还需等待 

3.1 LPG 汽车是未来主要燃气汽车，发展得看政府推动 

公司为拓展LPG销售领域，很早涉足LPG汽车能源（加气）业务，目前拥有6

个加气站，并在积极筹划广州、武汉等城市。 

表  4：公司 LPG 加气站分布  

城市 上海 张家港 南通 

数量 4 个 1 个 1 个 

资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

以高纯度的进口液化气作为汽车燃料，在国际上运用更加成熟，在世界上运

用范围更加广泛，LPG汽车有助于城市“节能减排”，符合目前的低碳趋势，具有

安全性、经济性等特点，而且使用LPG作为汽车燃料比LNG更具实际操作性。 

LNG的钢瓶压力过大，为LPG钢瓶的13倍，危险发生可能性及破坏性较大；

续航时间过短导致对加气站数量、分布覆盖面要求高；LNG加气站投资更大，约
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为LPG加气站的5倍。因此，我们认为LPG汽车将是我国未来发展的主要燃气汽车

类型，而汽车燃料用的LPG新增需求将主要采用进口LPG。  

表  5：LPG、LNG 和汽油等汽车燃料比较  

排名 液化石油气（LPG） 液化天然气（LNG） 汽油 

价格 便宜，比 LNG 略高 便宜 最贵 

续程能力 中等 最短 最长 

资料来源：湘财证券研究所 

公司的加气站单站盈利较高，但是由于加气站投资相对较大，行政审批过程

缓慢，目前发展仍然较慢，未来发展还得看政府推动。 

图 11：公司 LPG 销售领域未来拓展看点 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所  

3.2 化工原料用 LPG 的“潜在爆发”尚需等待 

LPG作为化工原料经过加工（裂解），可生产乙烯、丙烯、丁烯、 丁二烯等

数十个化工产品，用来生产塑料、合成橡胶、合成纤维及生产医药、炸药、染料

等产品的上游中间产品。随着国际石脑油供应日趋紧张，LPG作为石脑油的有益

补充生产乙烯、丙烯等化工产品，不但技术上成熟，经济上也具有可行性，被各

国广泛采用。  
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图 12：LPG 作为化工原料的产业链 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所  

在LPG作为化工原料的应用中，近几年最为迅速发展的是高纯度液化气制乙
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烯等烯烃类化工基础产品。据美国化学品制造商协会CMAI统计，美国等发达国家

使用高纯度液化气作为乙烯原材料已超过乙烯生产原料的20%。 

在国内，目前LPG占乙烯生产原料比例尚不足1%，未来的市场增长空间很大。 

由于生产习惯及装臵改造的时滞，国内尚未大规模利用液化气作为石脑油的

补充进行烯烃生产。但可以预计，随着时间的推移和能源价格的趋势，越来越多

的厂商将意识到高纯度液化气生产烯烃的经济性与节能性而改用液化气进行乙烯

生产。目前扬子石化、扬子－巴斯夫等多家大型石化企业已计划或开始进行生产

工艺改造，以利用液化石油气作为石脑油的补充生产烯烃，数量更多的石化生产

企业正在开展使用液化石油气生产乙烯的前期工作，高纯度的进口液化气在未来

几年内将获得较大的一个新兴市场。 

未来一旦有石化企业开始启用LPG生产烯烃，那公司的LPG销售量将迎来爆

发式增长；因为石化企业的使用量将是几十万吨数量级，一个石化企业用量就相

当于公司目前一年的LPG销量。 

四、其他业务 

废钢的可再生资源业务的利润主要来自于返税，比较稳定。钢材销售业务，

由于钢厂报价慢于市场价跌，处于亏损边缘，近期业绩主要取决于钢厂的返利机

制；预计 2010 年的情况会比 2009 年有所好转，实现微利。公司运输业务主要为

公司其他业务的客户提供辅助服务，体现公司“好气质，好服务”的原则，为广大

LPG 消费客户提供优质的配套服务。 

五、盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设 

表  6：盈利预测主要假设  

 2008A 2009E 2010E 2011E 

LPG 总销量（万吨） 29.43 28 50 55 

LPG 平均售价（元/吨） 5123 4173 5203 5676 

LPG 毛利率（%） 3.23% 4.5% 6% 7% 

化工仓储收入（万元） - 1,253 4,000 8,000 

化工仓储毛利率（%） - 12.5% 40% 50% 

钢材销售增长率（%） - 176% 10% 10% 

钢材销售毛利率（%） 8.1% 2.0% 2.5% 2.5% 

再生资源增长率（%） - - 5% 5% 

再生资源毛利率（%） - 2.9% 2.9% 2.9% 

资料来源：湘财证券研究所 
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5.2 分业务预测和利润表预测 

表  7：分业务预测  

主营业务 （万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

LPG 
营业收入 150,766 116,850 260,172 312,206 

营业成本 145,893 111,591 243,261 290,352 

化工仓储 
营业收入 - 1,253 4,000 4,000 

营业成本 - 1,096 2,400 4,000 

钢材销售 
营业收入 14,200 39,237 43,161 47,477 

营业成本 13,049 38,453 42,082 46,290 

可再生能源 
营业收入  50,008 52,508 55,134 

营业成本  48,558 50,986 53,535 

汽车能源 
营业收入  1,982 2,378 2,854 

营业成本  1,754 2.093 2,511 

运输收入 
营业收入 165 429 471 509 

营业成本 48 342 377 407 

其他 
营业收入 171 154 155 160 

营业成本 162 150 150 155 

总收入  165,301 209,912 362,846 426,340 

资料来源：湘财证券研究所 

表  8：利润表预测  

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 165,301 209,912 362,846 426,340 

营业成本 159,000 201,799 341,203 397,101 

营业税金及附加 48 1,784 2,903 3,411 

销售费用 804 1,553 2,302 2.654 

管理费用 1,716 2,939 4,354 4,690 

财务费用 185 1,259 1,451 1,279 

营业利润 3,678 578 10,632 17,206 

营业外收入 237 2,207 3,156 250 

营业外支出 28 136 171 30 

利润总额 3,887 2,648 13,617 17,426 

所得税 514 530 2,724 3,485 

净利润 3,373 2,119 10,894 13,940 

少数股东权益 108 -120 200 300 

归属于母公司净利润 3,265 2,239 10,694 13,640 

EPS（元） 0.15 0.10 0.50 0.63 

资料来源：湘财证券研究所 
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5.3 投资建议 

我们不考虑码头被撞的后续赔偿，预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.10、0.50 和

0.63 元，首次给予“买入”评级，目标价 14 元（目前股价 10.41 元）。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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