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拥有核心竞争力的区域液体化工品仓储龙头
——调研报告
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本报告导读：

2010-2011年新建储罐投产将驱动公司产能翻番，今明两年业绩复合增速50%；可比公司恒基达鑫将于6月底前后登陆创业板，将有助于提升公司估值。预计10-11年EPS为0.50和0.66元，给予11年25倍PE，目标价16.5元，首次给予增持评级。
投资要点：

[Table_Summary]

· 区域液体化工品仓储龙头。公司主要在张家港保税区经营液体化工品的保税仓储业务及PTA贸易业务，其中仓储业务贡献了99%的利润。截至09年底公司总罐容为22.8万立方米，全部为保税储罐，占张家港地区液体化工品总罐容的14%，占保税储罐总量的46%，是目前张家港地区最大的液体化工品仓储企业。

· 公司核心竞争优势是掌握前方码头岸线，为持续的产能扩张提供保障。由于整个张家港保税区的岸线已经基本开发完了，受码头资源的限制，目前除了上市公司和孚宝港务公司有在建产能外，暂时还没有其他竞争对手扩张产能。在新增产能有限的背景下，预期未来几年整个张家港地区液体化工品需求的增长将主要体现在保税科技。
· 未来两年产能将翻番，相当于再造一个保税科技。在建的8.9万和11.6万立方米液体化工品储罐2010年、2011年陆续投产，将使得公司总罐容翻番，驱动未来两年业绩复合增速达到50%左右。此外，现有老罐区后方还有59亩的储备土地可以建设10万立方米的罐区，为公司2012年以后的产能扩张预留了空间。
· 股权关系理顺，有望成为大股东资产整合的重要平台。保税科技是张家港保税区管委会下属的唯一一家上市公司，也是保税区管委会历经数十年时间所打造出的融资平台。预期未来有望成为保税区管委会整合旗下资产的重要平台
· 可比公司恒基达鑫将于6月底前后登陆创业板，将有助于提升公司估值水平。保税科技是目前是A股市场唯一一家从事液体化工品仓储的企业，即将于6月底前后登陆创业板的恒基达鑫的业务模式与保税科技非常类似。预计恒基达鑫上市后PE高于30倍是大概率事件，将有助于提升保税科技的估值水平
· 首次给予公司增持评级，目标价16.5元。预计公司10-12年EPS分别为0.50、0.66和0.74元，未来三年业绩复合增速30%。目前A股仓储物流公司11年PE为23倍。考虑公司未来三年成长性较高，给予11年25倍PE，目标价16.50元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

114
249
560
720
891
(+/-)%

10.6%
118.3%
124.6%
28.7%
23.7%
经营利润（EBIT）

55
75
123
164
182
(+/-)%

46.3%
36.6%
63.3%
32.9%
11.4%
净利润

35
54
90
118
132
(+/-)%

106.2%
54.0%
65.5%
31.7%
11.0%
每股净收益（元）

0.23
0.35
0.50
0.66
0.74
每股股利（元）

-
-
-
-
-
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

48.3%
30.3%
22.0%
22.7%
20.5%
净资产收益率(%)

14.5%
18.3%
23.2%
23.4%
20.6%
投入资本回报率(%)

16.0%
17.4%
15.8%
16.9%
15.4%
EV/EBITDA

30.5
23.7
15.1
11.5
10.3
市盈率

54.7
35.5
24.7
18.8
16.9
股息率 (%)

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
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评级：

增持
上次评级：

目标价格：

16.50
上次预测：

当前价格：

12.08
2010.06.03
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

6.15-13.58
总市值（百万元）

2,369
总股本/流通A股（百万股）

178/178
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

100%
日均成交量（百万股）

4
日均成交值（百万元）

52
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

316
每股净资产

1.78
市净率

7.5
净负债率
23%
[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.05
0.11
Q2

0.10
0.13
Q3

0.08
0.13
Q4

0.07
0.13
全年

0.30
0.50
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

5%
16%
80%
相对指数

14%
29%
79%
[Table_Report]
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评级：
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上次评级：

目标价格：

16.50
上次预测：

当前价格：

12.08
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公司网址
[Table_Company]
公司简介
2000年公司配股募集资金在张家港保税区建设79万吨多用途码头、及总储容10.6万立方米的液体化工品储罐；2002年收购扬子港务公司在张家港保税区内的码头及8.3万立方米的化工品储罐，总罐容达到18.9万立方米；同时于公司2006年将造纸业务全部剥离。目前公司主要在张家港保税区经营液体化工品的保税仓储及PTA贸易业务。
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52周价格范围

6.15-13.58
市值（百万）

2,369

	
	财务预测（单位：百万元）
损益表
2007A
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入
103.28
114.18
249.21
559.64
720.47
890.95
营业成本
32.73
30.65
136.85
398.56
514.01
660.44
税金及附加
4.94
5.51
6.73
9.16
9.36
10.36
营业费用
0.94
2.03
2.82
3.58
4.61
5.70
管理费用
26.94
20.79
27.39
25.18
28.82
32.07
EBIT
37.73
55.20
75.42
123.16
163.67
182.37
公允价值变动收益

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
投资收益

0.00
0.00
0.00
0.71
0.82
0.94
财务费用
6.48
4.99
1.87
3.00
5.25
6.50
营业利润
30.94
51.57
73.17
120.87
159.24
176.81
所得税
15.39
11.98
20.20
30.01
39.60
43.97
少数股东损益
-0.06
-0.08
0.48
0.90
1.19
1.32
净利润
17.12
35.30
54.35
89.96
118.44
131.53
资产负债表
2007A
2008E
2009A
2010E
2011E
2012E
货币资金、交易性金融资产
7
34
76
170
219
271
其他流动资产
41
8
35
96
124
158
长期投资
16
15
25
1
2
2
固定资产合计
206
203
248
593
765
948
无形及其他资产
78
76
98
98
98
98
资产合计
350
338
483
958
1,208
1,477
流动负债
70
89
91
450
580
717
长期负债
48
0
80
80
80
80
股东权益
208
243
298
388
506
638
投入资本(IC)
250
257
316
587
728
886
现金流量表
2007A
2008E
2009A
2010E
2011E
2012E
NOPLAT
20
41
55
93
123
137
折旧与摊销
10
11
10
11
12
13
流动资金增量
14
3
18
49
31
25
资本支出
28
(6)
(87)
(331)
(185)
(196)
自由现金流
72
49
(4)
(178)
(19)
(21)
经营现金流
42
57
87
153
167
176
投资现金流
0
(4)
(97)
(306)
(185)
(196)
融资现金流
(52)
(43)
36
247
66
71
现金流净增加额
(10)
9
25
94
49
52
财务指标
2007A
2008E
2009A
2010E
2011E
2012E
成长性
收入增长率
17.6%
10.6%
118.3%
124.6%
28.7%
23.7%
EBIT增长率
18.6%
46.3%
36.6%
63.3%
32.9%
11.4%
净利润增长率
31.0%
106.2%
54.0%
65.5%
31.7%
11.0%
利润率
毛利率
68.3%
73.2%
45.1%
28.8%
28.7%
25.9%
EBIT率
36.5%
48.3%
30.3%
22.0%
22.7%
20.5%
净利润率
16.6%
30.9%
21.8%
16.1%
16.4%
14.8%
收益率
净资产收益率(ROE)
14.2%
14.5%
18.3%
23.2%
23.4%
20.6%
总资产收益率(ROA)
4.9%
10.2%
11.3%
9.6%
10.0%
9.1%
投入资本回报率(ROIC)
7.9%
16.0%
17.4%
15.8%
16.9%
15.4%
运营能力
存货周转天数
39
26
38
49
64
64
应收账款周转天数
91
66
8
6
8
8
总资产周转周转天数
1357
1100
601
470
549
550
净利润现金含量
2.43
1.61
1.60
1.70
1.41
1.34
资本支出/收入
-27%
5%
35%
59%
26%
22%
偿债能力
资产负债率
35.0%
25.8%
35.5%
56.8%
55.8%
54.9%
净负债率
35.4%
3.6%
1.4%
41.2%
36.0%
32.7%
估值比率
PE
36.6
54.7
35.5
24.7
18.8
16.9
PB
10.7
9.1
7.5
5.7
4.4
3.5
EV/EBITDA
24.1
30.5
23.7
15.1
11.5
10.3
P/S
14.32
19.45
8.91
3.97
3.08
2.49
股息率
0.2%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
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1. 公司概况：拥有核心竞争力的区域液体化工仓储龙头
1.1. 发展历程
公司于1997年上市，前身是云南大理造纸股份有限公司，控股股东为云南大理造纸厂。1995年-2007年公司前三大股东云南大理造纸厂、云南红塔烟草集团及昆明水泥公司将其持有的上市公司全部股权陆续转让给张家港保税区金港资产经营有限公司和张家港保税区长江时代投资发展有限公司。截至2010年1季度末，金港资产持有上市公司30%股份，为第一大股东；张家港保税区管委会持有金港资产100%股权，是上市公司实际控制人。

2000年公司配股募集资金在张家港保税区建设79万吨多用途码头、及总储容10.6万立方米的液体化工品储罐；2002年收购扬子港务公司在张家港保税区内的码头及8.3万立方米的化工品储罐，总罐容达到18.9万立方米；同时公司于2006年将造纸业务全部剥离。目前公司主要在张家港保税区经营液体化工品的保税仓储业务及PTA贸易业务，其中仓储业务贡献了99%的利润；PTA贸易业务公司09年才开始涉足，由于毛利率不到3%，目前对业绩贡献不大。
图 1：公司股权结构

图 2：剥离造纸资产、转型码头仓储业之后，06年以来利润快速增长
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资料来源：公司年报
1.2. 区域液体化工品仓储龙头

公司液体化工品仓储业务由控股子公司张家港保税区长江国际港务公司经营。长江国际港务公司主要从事乙二醇、二甘醇等散装液体石化产品的码头装卸及保税仓储业务，是目前长江中下游地区从事散装液体化工品保税仓储业务规模最大的企业。09年乙二醇全国进口量的15%左右通过长江国际进入国内市场，二甘醇全国进口量的60%也是通过长江国际进入国内市场。

长江国际港务公司在张家港保税港区内的长江沿岸拥有20,000 吨级（1#泊位）、50,000吨级（2#泊位）、及5000 吨级(3#泊位)散装液体石化产品专用码头各1座，500 吨级内河十字港疏运码头2 座，码头最大靠泊船舶载重6.5 万吨，是张家港乃至长江中下游为数不多的大型深水码头，年吞吐能力可达300 万吨。与长江国际码头配套的后方仓储罐区总容量约70 万立方米，其中公司经营的储罐为22.8万立方米（其中自有18.9万立方米、10年4月初投产8.9万立方米，其余3.9万立方米向中油泰富租赁）。

长江国际主要客户是化工品贸易商、waishangbaoshuikehu及保税区后方的化工企业。目前，码头装卸收入和保税仓储收入在长江国际总收入中所占的比重分别在20%和80%左右，整体毛利率高达79%。
表 1：长江国际港务公司是公司利润的主要来源
	公司名称  
	持股比例
	主要业务
	营业收入（万元）  
	净利润  （万元）  
	占公司净利润比重

	张家港保税区长江国际港务有限公司  
	99.00%
	在张家港保税区内从事液体化工品的码头装卸和仓储业务
	13,818 
	5,452 
	99.30%

	张家港保税区外商投资服务有限公司  
	91.00%
	化工品PTA贸易
	11,080 
	547 
	9.16%

	张家港保税区扬子江物流服务有限公司 
	100.00%
	物流相关服务
	73 
	1 
	0.01%

	张家港保税物流园区扬子江化学品运输公司 
	100.00%
	液体化工品运输业务
	130 
	7 
	0.14%


资料来源：公司2009年年报
表 2：长江国际港务公司资产

1.3. 竞争优势：掌握码头资源，为产能扩张提供保障
自有码头是“液体化工码头---仓储---化工企业”这条化工物流产业链中的稀缺资源。没有自有码头的化工仓储企业卸货时间受码头拥有者的统一调度，而拥有码头岸线的企业则可以避免出现受制于人的情况。
我国内陆河道的码头岸线资源目前已经非常紧张，危险品码头的新建审批更是非常严格，而直接面对长三角广阔消费市场的长江下游石化码头更是稀缺。公司核心竞争优势在于掌握前方码头岸线资源，为持续的产能扩张提供保障。
目前张家港保税区液体化工品储罐的总量为159万立方米，而其中70万立方米的储罐需要通过公司所拥有的5个石化码头进行装卸。由于整个张家港保税区的岸线已经基本开发完了，现有码头的利用率都很高，部分船舶往往由于码头吞吐能力不足而滞港，因此不掌握码头资源的后方仓储企业难以进一步扩张产能。

公司现有码头的吞吐能力为300万吨/年，09年完成货物吞吐量283万吨。通过加宽管道、提高船舶周转率等措施，公司码头吞吐能力将有显著提升，能够为未来几年罐区产能扩张提供保障：1）拓宽码头与罐区间的输送管道，提升管道流量；2）缩短船舶到岸后的货品送检时间，提高船舶周转率。
图 3：张家港保税区平面图
[image: image12.png]



资料来源：国泰君安证券
2. 10-11年公司仓储能力将翻番，业绩复合增速50%
为满足受下游旺盛的液体化工品需求，2010-2011年公司将分别建成8.9万立方米和11.6万立方米的化工品储罐区。2011年总罐容将达到43.3万立方米，仓储能力将在09年基础上翻一番。公司09年业绩为0.30元，受新增产能投放驱动，预计未来两年公司利润将翻番，业绩复合增速将达到50%左右。

长期看，一方面目前预留的59亩土地将为2012年以后的产能扩张提供保障；另一方面，作为张家港保税区管委会历经数十年所打造的唯一一家上市公司，保税科技未来很可能成为保税区管委会资产整合的重要平台。
2.1. 液体化工品进口需求保持快速增长
液体化工仓储及整个化工物流产业与石油化工贸易量紧密相连，液体化工产品的进口量直接影响着国内仓储业的业务。我国石油化工行业正处在快速阶段。2006年我国进口有机化工品1713万吨，2009年进口量则达到3023万吨，年均增长20%。其中，保税科技主要仓储品种乙二醇2006年全国进口量为406万吨，2009年达到583万吨，年均增长13%；二甘醇2006年全国进口34万吨，2009年进口量达到54万吨，年均增长17%。

张家港地区是全国液体化工产品的主要集散地，液体化工品散化进口量位居全国第一。扬子江国际化学工业园是张家港保税区的工业配套区，园区内的化工品交易市场成交量占全国散化市场交易额的60%。受旺盛的市场需求驱动，预期未来几年张家港地区液体化工品的进口量增速有望保持在10%左右。
图 4：2007-2009年中国有机化工品进口量年均增长20%
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资料来源：《中国石油和化工》
图 5：2007-2009年中国乙二醇进口量年均增长13%
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资料来源：《中国石油和化工》
图 6：2007-2009年中国二甘醇进口量年均增长17%
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资料来源：《中国石油和化工》
2.2. 周边竞争环境：供给紧张，新建储罐有限
为满足周边化工生产企业及贸易商对进口液体化工产品的需求，目前张家港地区已经形成158.7万立方米的液体化工品储罐（其中保税储罐大约为50万立方米），由13家仓储企业经营。公司运营的31.7万立方米的储罐占区域内液体化工品总罐容的20%，占保税储罐总量的64%，是目前张家港地区最大的液体化工品仓储企业。

这13家液体化工品仓储企业中，目前仅有6家公司在罐区前方拥有码头：其中上市公司有5个码头、孚宝港务有9个码头。由于张家港现有的岸线已经基本开发完了，其他7家储罐运营商由于不掌握码头未来很难进一步扩张产能。

受下游旺盛的市场需求驱动，目前张家港地区的液体化工品储罐运营商基本处于满负荷运作状态，储罐供应相对紧张。而受码头资源的限制，目前除了上市公司（在建8.9万立方米储罐10年4月初投产，在建11.6万立方米储罐计划11年上半年投产）和孚宝港务公司（在建10万立方米的罐区）有在建产能外，暂时还没有其他竞争对手扩张产能。在新增产能有限的背景下，预期未来几年整个张家港地区液体化工品需求的增长将主要体现在保税科技。
表 3：张家港地区液体化工品仓储能力
	　
	自有码头（个）
	现有化工品储罐（万立方米）
	在建化工品储罐     （万立方米）

	长江国际港务公司
	5
	31.7
	在建8.9万立方米储罐10年4月初投产，在建11.6万立方米储罐计划11年上半年投产

	孚宝港务有限公司
	9
	21.0
	10.0

	张家港东华能源公司
	1
	20.0
	无

	张家港越洋实业公司
	1
	20.0
	无

	大新仓储
	0
	20.0
	无

	张家港中油泰富
	2
	10.0
	无

	张家港中东石化公司
	1
	10.0
	无

	张家港兴菱化工储运
	0
	8.3
	无

	张家港兵吉燕化工仓储公司
	0
	5.0
	无

	张家港凯伦仓储
	0
	4.8
	无

	张家港保税区开诚化工仓储公司
	0
	3.7
	无

	张家港保税区力凯化工仓储公司
	0
	3.5
	无

	凯滕
	0
	0.7
	无

	合计
	19
	158.7
	30.5


资料来源：国泰君安证券（注：中油泰富主要从事成品油仓储）
2.3. 未来两年产能将翻番，相当于再造一个保税科技
在建的8.9万和11.6万立方米液体化工品储罐2010年、2011年陆续投产，将使得公司总罐容翻番，驱动未来两年业绩复合增速达到50%左右。此外，现有老罐区后方还有59亩的储备土地（翠德地块）可以建设10万立方米的罐区，为公司2012年以后的产能扩张预留了空间。
· 8.9 万立方米化工罐区工程项目
该项目投资金额8473万元（银行贷款8000万元），占地面积56988 ㎡。项目于2009 年2 月开工建设， 2010年4月初建成投入运营，由于市场需求旺盛，4月底产能利用率已经较高。
根据市场情况，预计该项目年仓储中转总量为90万吨，仓储中转费平均按50 元/吨计算，达产年营业收入约4500 万元。考虑项目1 年左右的建设期，投产期1 年，达产期为10 年，计算期为12 年，年均营业收入4377万元。生产成本、营业税金、营业费用、管理费用、财务费用、固定资产折旧等费用年均总成本约1000 万元，年均净利润为2491万元，增厚每股收益0.14元。预测项目投资回收期为3.89年（税后），内部收益率约为39.94%（税后）。
表 4：8.9万立方米化工罐区仓储工程规模

	储存品种 
	贮罐数量
	单位容积（m3）
	容积（m3）

	甲B 类罐区1
	12
	3000
	36000

	甲B 类罐区2
	10
	5000
	50000

	
	2
	1500
	3000

	合计
	24
	　
	89000


资料来源：公司资料

· 11.6万立方米化工罐区工程项目

该项目投资金额12759万元（银行贷款5000万元），占地面积为45570 平方米，该项目2010年5月初开工，计划2011年上半年建成投产，预计投产之后即可达产。

根据目前的市场情况，预计该项目实施运行后，年仓储收入4500 万元。项目建设期为1 年，使用年限20 年。计算项目维护成本、固定资产折旧、贷款利息等费用年均总成本960万元，营业税金和附加250万元，年均净利润为2468万元，增厚每股收益0.14元。项目投资回收期为6.2年（税后），内部收益率为19.28%。
表 5：11.65万立方米化工罐区仓储工程规模
	储存品种 
	贮罐数量
	单位容积（m3）
	容积（m3）

	1号罐区
	7
	5000
	35000

	　
	1
	1500
	1500

	
	8
	10000
	80000

	合计
	16
	　
	116500


资料来源：公司资料
表 6：在建项目盈利预测
	　
	8.9万立方米储罐项目
	11.6万立方米储罐项目

	预计投产时间
	2010年4月初，已达产
	2011年上半年投产，预计投产后即可达产

	达产后年仓储量（万吨）
	90
	　

	费率（元/吨）
	50
	　

	营业收入（万元）
	4,500
	4,500

	营业成本、营业税金及三项费用（万元）
	1,000
	1,210

	利润总额（万元）
	3,500
	3,290

	所得税（万元）
	875
	823

	净利润（万元）
	2,625
	2,468

	增厚每股收益（元）
	0.15
	0.14

	投资回收期（税后）
	3.9年
	6.2年

	内部收益率（税后）
	34.94%
	19.28%


资料来源：公司资料
3. 股权关系理顺，有望成为大股东资产整合的重要平台
通过收购云南红塔烟草集团所持有的股份，2007年张家港保税区管委会旗下的全资子公司金港资产经营公司持股比例达到30%，超过长江时代投资成为上市公司第一大股东。同时，由于在二级市场减持了部分股票，长江时代投资的持股比例则从20%降至18.72%。张家港保税区管委会控股地位的树立为公司的长期发展奠定了良好的基础。
同时2009年7月，公司注册地和办公地从昆明迁至张家港，解决了长期以来经营地和办公地不统一的问题，有利于公司扎根张家港地区、依托保税区管委会的资源优势进行资产整合和扩张、做强做大。
保税科技是张家港保税区管委会下属的唯一一家上市公司，也是保税区管委会历经数十年时间所打造出的融资平台。预期未来有望成为保税区管委会整合旗下资产的重要平台。而张家港保税区位于中国中国经济最活跃的长三角中心地带，为公司长期持续成长提供了良好的外部环境。
4. 首次给予公司增持评级，目标价16.25元
分业务收入假设
	万元
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	码头仓储  
	13,468 
	18,317 
	23,157 
	25,638 

	增长
	21%
	36%
	26%
	11%

	化工品贸易  
	10,768 
	37,150 
	48,295 
	62,783 

	增长
	　
	245%
	30%
	30%

	其他业务
	394 
	498 
	595 
	673 

	增长
	119%
	27%
	19%
	13%

	主营收入合计
	24,630 
	55,964 
	72,047 
	89,095 

	增速
	119%
	127%
	29%
	24%


分业务毛利率假设

	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	码头仓储  
	78.8%
	82.0%
	83.1%
	83.0%

	化工品贸易  
	2.3%
	2.3%
	2.3%
	2.3%

	其他业务  
	51.6%
	48.7%
	47.6%
	48.1%

	整体毛利率
	44.9%
	28.8%
	28.7%
	25.9%


业绩预测结果
	万元
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	24,921 
	55,964 
	72,047 
	89,095 

	增长
	118%
	125%
	29%
	24%

	营业利润
	7,317 
	12,005 
	15,842 
	17,587 

	增长
	42%
	64%
	32%
	11%

	净利润
	5,484 
	9,004 
	11,881 
	13,190 

	增长
	56%
	64%
	32%
	11%

	每股收益（元）
	0.30
	0.50
	0.66
	0.74


根据wind一致预期测算，目前A股市场仓储物流类公司2010年和2011年动态PE分别为28倍和23倍。考虑公司未来两年的成长性较高，给予2011年25倍的PE，目标价16.50元，首次给予增持评级。
表 7：可比仓储物流公司估值
	　
	5.11日股价
	EPS
	PE

	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2009A
	2010E
	2011E

	中储股份
	7.18 
	0.25 
	0.40 
	0.50 
	29
	18
	14

	锦江投资
	11.64 
	0.49 
	0.60 
	0.60 
	24
	19
	19

	怡亚通
	10.09 
	0.14 
	0.26 
	0.29 
	72
	39
	35

	飞马国际
	14.79 
	0.08 
	0.42 
	0.57 
	185
	35
	26

	新宁物流
	15.50 
	0.44 
	0.57 
	0.72 
	35
	27
	22

	平均
	　
	　
	　
	　
	69
	28
	23


资料来源：wind业绩预测一致预期
5. 可比公司恒基达鑫将登陆中小板，有助提升公司估值
保税科技是目前是A股市场唯一一家从事液体化工品仓储的企业。即将于6月底7月初登陆创业板的恒基达鑫的业务模式与保税科技非常类似。其中恒基达鑫是目前华南沿海地区规模最大的液体化工品仓储企业，而保税科技主要服务于长三角区域；恒基达鑫目前总储容为68.4万立方米，是保税科技的2倍；由于保税科技全部是保税储罐，而恒基达鑫保税罐比例占比仅为45%，因此其仓储业务收费水平低于保税科技，毛利率为50.81%，也比保税科技低28个百分点左右。
从目前的发行进程看，恒基达鑫将于6月底附近登陆A股市场，考虑到创业板企业近期上市的定价情况，预计恒基达鑫上市后PE高于30倍是大概率事件，将有助于提升保税科技的估值水平。
表 8：保税科技及恒基达鑫比较
	　
	保税科技
	恒基达鑫

	控股股东
	张家港保税区金港资产经营公司（国有）
	珠海实友化工有限公司（民营）

	主营业务
	液体化工品码头装卸、保税仓储
	液体化工品、成品油的码头装卸、仓储

	主要货种
	乙二醇、二甘醇、甲醇、甲苯等化工产品
	成品油占80%、化工产品占20%。

	业务所在地
	张家港
	珠海、扬州

	储罐储容
	31.7万立方米，均为保税罐。
	珠海：44.8 万立方米，其中保税罐31 万立方米。扬州：23.6万立方米。

	码头泊位
	20,000 吨级、50,000吨级、及5000 吨级散装液体石化产品专用码头各1座，500 吨级内河十字港疏运码头2 座
	珠海：2个5 万吨级泊位。扬州：4 万吨级、5 千吨级泊位各1个。

	码头年吞吐能力
	300万吨
	珠海：500-600万吨。扬州：325万吨。

	09年码头仓储业务收入
	13,468万元
	16,000万元

	09年码头仓储业务毛利率
	78.80%
	50.81%

	09年净利润
	5,436万元
	4,384万元


资料来源：恒基达鑫招股说明书
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平
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	明显弱于沪深300指数
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