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 内容提要 公司评级：
 
推荐 

 保税科技(600794)主营业务为液体化工品的装卸和仓储，仓储的主

要产品—乙二醇和二甘醇主要应用于纺织化工原料的生产。公司的主

要竞争优势是自有5个石化码头，由于化工危险品的码头审批非常复

杂，张家港保税区的岸线现已基本开发完毕，码头利用率非常高，仓

储企业只有拥有前方自由码头才能进一步扩张仓储的容量。 

 公司的主要客户为保税区后方生产企业和保税外商，客户是比较稳定

的，仓储产品的费用随产品的价格变动不大，即便在经济危机中，盈

利的下滑也不十分严重。今年上半年保税储罐的运营情况良好，处于

满负荷运作状态，仓储与装卸业务的毛利率基本维持在近80%。  

 公司新投产以及即将投产的8.9万和11.6万立方米液体化工品储罐项

目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，每年能分别增厚EPS为0.15元与0.14元。由于液体化工品储罐需

进行试运行，今年二季度暂为带来盈利，下半年将为公司贡献盈利。

 公司与09年成立外服公司开展PTA贸易业务，公司将PTA贸易业务的

定位为尝试性经营，由于这部分业务的毛利率很低（仅为2%-3%），

对公司整体的盈利影响不大，公司的经营重点仍为仓储业务。 

 可比公司恒基达鑫将于近期登陆创业板，有利于提升公司的估值水

平。预计公司2010、2011、2012年的EPS为0.44、0.58、0.65元，根据

9月6日的收盘价13.49元计算，对应的PE分别为30.65、23.26、20.75，

与物流行业的其他公司相比估值具有一定优势，给予推荐评级。 
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一  公司基本情况 

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

限公司为保税科技主要股东，截至2010年上半年末，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。 

表一 公司上半年各子公司的盈利情况表 

公司名称 
持股 

比例 
主要业务 

营业收入

（万元） 

营业利润  

（万元） 

占总营业利

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 

8099.1  6289.2 96.2%

张家港保税区外商投资

服务有限公司   
91.00%

化工品 PTA 贸

易 
21447.3  208.8 3.2%

扬子江化学品运输公司

流服务有限公司  
100.00%

液体化工品运

输业务 
343.6 31.1 0.5%

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 8.1  6.2 0.1%

资料来源：公司半年报 

二 主营业务情况 

张家港保税区已经建成液体电子交易平台，后方的生产企业和经销商可通过

这一平台利用套保功能，缩短了融资时间，提高了资金利用率，极大的降低了经

营风险。依托于这一平台，张家港地区的液体化工品交易额增长迅速。 

保税科技的子公司长江港务主要从事乙二醇、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，公司仓储品种乙二醇和二甘醇为纺织业的初始化工原料。

保税区地处长三角几何中心，周边的无锡、南通等地是我国纺织业集聚度最高的

地区，整个区域纺织原料巨大需求量，为公司的主营业务的稳定增长带来了保证。

即使在金融危机时期，化工原料商仍需将化工品进行仓储，甚至由于化工品价格

的突然大幅度下跌，化工原料商还进行了补货的情况，使得公司的盈利下滑现象

并不十分严重。 

   公司的仓储费率与仓储品种的价格变动不大，长江港务的客户为外商和保税区

后方的生产型企业，客户相对稳定，近几年仓储与装卸业务的毛利率基本维持在

近 80%。根据这次调研，我们了解到上半年保税储罐的运营情况良好，处于满负

荷运作状态。 
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三  公司竞争优势 

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，由 10 多家仓储

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。 

公司的核心竞争力在于公司拥有 5 座自由码头，其中 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。由于整个张家港保税区的岸线已经基本开发

完了，尤其是液体化工危险品码头的审批更加的不易，只有拥有自由码头，才能

保证仓储货品能够不滞港，以便进一步扩张产能。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。 

张家港地区的液体化工品储罐运营商储罐供应相对紧张。由于张家港现有的

岸线已经基本开发完了，除了拥有 9 个码头的仓储公司外，其他仓储公司很难扩

大产能。近期各仓储公司的扩产情况也印证了这个判断，除孚宝公司近期要投产

一个 10 万立方米的储罐项目外，其他的仓储公司并没有任何新项目，由于不具备

码头优势，今后也很难投产新项目同公司产生竞争。从这点考虑，保税科技将占

据张家港区未来液体化工品仓储容量的增长重要的份额。 

 
四 PTA 贸易及其他业务经营 

保税科技于09年成立外服公司开始从事PTA贸易业务，PTA主要的进口商为

韩国、日本。 

图一 国内PTA市场价格走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百川资讯 
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进入 2010 年4 月份以来，PTA 价格出现调整走势，7 月1 日价格较4 月份

最高价格下跌幅度达到18.22%。受到化工品市场行情下跌的不利影响，PTA贸易

相关业务未能取得预期效益，在收入约2.2 亿元的情况下，净利润仅为-97.5 万 ，

使得上半年公司营业成本大幅增长568%，高于营业收入的增长速度。 

保税科技将 PTA 贸易的业务暂时定位为尝试性经营，外服公司所从事的 PTA

贸易量占比整个保税区 PTA 贸易量很小，PTA 贸易业务的毛利率在价格没有下跌

前也仅为 3%左右，与公司的主营业务仓储服务相比，PTA 贸易业务贡献的利润

不足以对公司的盈利产生较大的影响。 

扬子江化学品运输公司有限公司现今运作规模还不大，主要为长江港务的仓

储业务客户提供配套运输服务，提升公司整体的服务质量。 

 

五 近期在建以及已投产的新项目 

公司新建的 8.9 万和 11.6 万立方米液体化工品储罐将使得公司总罐容翻番，

使得未来两年业绩复合增速近 50%。8.9 万立方米化工罐区工程项目投资金额

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。 11.65 万立方米化工罐区工程项目投资金额 12759 万元（银行贷款 5000 万

元），占地面积为 45570 ㎡，该项目 2010 年 5 月初开工，计划 2011 年上半年建

成投产。 

表二 新建项目盈利预测表 

  8.9 万立方米储罐项目 11.65 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） 90 100

费率（元/吨） 50 45

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 

保税科技在今年 4 月份投产的 8.9 万立方米液体化工储罐项目，在二季度尚

未给公司贡献利润，主要原因为液体化工储罐在投产后，需要经过测试才能正常
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投入运营，新项目将在下半年为公司带来盈利。公司在针对明年上半年投产的

11.65 万立方米液体化工储罐项目做可行性研究盈利预测时，已考虑到随着储罐

容量的增加，仓储费用可能降低情况，将仓储费用由 50 元/吨调至 45 元/吨，所以

我们相信新项目能够带来的公司预期的盈利是有保证的。 

此外，公司现有储罐后方还有储备土地可以建设 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。 

六 可比公司登录中小板，将提升公司估值 

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，只有近期

将登陆创业板的恒基达鑫的业务模式与之类似。恒基达鑫是目前珠三角地区规模

最大的液体化工品仓储企业，保税科技主要服务于长三角地区。恒基达鑫目前总

储容为 68.4 万立方米，是保税科技的 2 倍。保税科技的储罐全部为保税储罐，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 50.8%，比保税科技低 26 个百分点左右。 

恒基达鑫将于近期登陆A股市场，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。 

●投资建议 

预计公司2010、2011、2012年的EPS为0.44、0.58、0.65元，根据9月6日的收盘

价13.49元计算，对应的PE分别为30.65、23.26、20.75，与物流行业的其他公司相

比估值具有一定优势，给予推荐评级。 

表三 物流行业各公司市盈率 

序号 代码 简称 最新收盘价 

（9月6日） 

市盈率 

10E 11E 12E 

1 002245 澳洋顺昌 13.75 29.9 23.1 19.4 

2 002183 怡亚通 14.83 40.1 34.9 22.5 

3 600787 中储股份 8.85 24.4 18.9 15.2 

4 300013 新宁物流 15.78 55.4 45.0 10.5 

5 002210 飞马国际 10.96 38.8 28.8 21.3 

6 600794 保税科技 13.49 30.6 23.3 20.7 
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附表 公司的利润表及预测 

单位： 百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 249.21 611.20 842.46 963.20 

营业成本 136.85 445.30 630.23 783.69 

  营业税金及附加 6.73 16.50 22.75 26.03 

  营业费用 2.82 7.86 9.53 10.90 

  管理费用 27.39 30.72 33.79 37.17 

  财务费用 1.87 2.66 3.49 3.21 

  投资收益 0 0 0 0 

营业利润 73.17 108.2 142.67 102.2 

  营业外收入 1.86 0 0 0 

  营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 75.04 108.20 142.67 159.17 

  所得税 20.20 29.20 38.38 42.98 

净利润 54.84 79.01 104.15 116.72 

少数股东损益 0.48 0.69 0.91 1.02 

母公司所有者利润 54.36 78.32 103.24 115.70 

EPS(元) 0.30 0.44 0.58 0.65 
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南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：预计 6个月内涨幅大于 30%； 

推  荐：预计 6个月内涨幅为 10%-30%之间； 

中  性：预计 6个月内涨幅为-10%- 10%之间； 

回  避：预计 6个月内涨幅为-10%及以下。 


