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研究结论 

 公司是华东地区的进口 LPG 的销售龙头企业，其市场占有率达到了 50%

以上。每到四季度伴随着用气紧张，公司盈利都会有大幅改善。我们认为

以下几点因素，将会在未来利好公司的业绩： 

 公司的淡储策略将提高公司的销售收益：液化气每年 60%以上的销售发

生在四季度，因此该时期通常伴随着价量齐升，而今年截至 11 月 15 日，

价格已从三季度的 5430 元/吨上涨到 6110 元/吨，未来随着天气的转冷，

价格还有进一步提升的空间。公司因为以前库存能力有限，基本维持着随

进随销的经营策略。但今年伴随着储量的显著提高，公司三季度环比二季

度库存增长了 7.7 个亿，达到了 9.6 个亿，远高于历史同期的 1 个亿左

右的平均库存。我们推算其对应的 LPG 库存为 13-15 万吨，以价格涨幅

为 600 元/吨计算，对应的毛利增厚至少在 6000 万元以上。 

 仓储业务未来两年恢复性增长：公司码头被撞后，10 年仓储业务完全瘫

痪，但伴随着 10 年底 2万吨码头的修复和 11 年底 5万吨码头的修复，公

司有望在 11、12 年实现仓储周转量 20 万吨和 80 万吨，实现毛利 1500

和 6000 万元。 

 汇兑收益：公司的产品 LPG 基本依赖进口，而销售全部在国内进行。因

此在人民币升值的情况下，公司的汇兑损益相当可观。07、08 年分别实

现 1732 和 1564 万元，占到了利润的 50%。今年人民币再次大幅升值，

也会对公司业绩构成利好支持。 

 母公司仓储基地规模庞大：目前公司租用母公司的宁波仓储基地，规模

为 25 万立方米，是公司自有基地的数倍。这将有利于公司在浙江地区的

业务开拓。 

 结合对公司经营情况的分析，我们小幅下调 2010、2011 年 EPS 预测为

0.36、0.46 元（原为 0.40 和 0.50 元）。考虑到公司未来两年随着码头

逐步修复所带来的化工仓储业绩贡献和年复合 30%以上的成长性，我们

依然看好公司未来的发展，维持目标价 12 元，对应 11 年 25 倍市盈率。 

 风险分析：未来天然气西气东输二线工程全面竣工和 LNG 的进口量不断

提升，可能会对公司的 LPG 销量造成负面影响。 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -10.61% 3.11% 2.21%
相对表现（%） -4.80% -9.77% 15.49%
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

主要财务指标（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2380 1557 1653 1818
  同比(%) 44% -35% 6% 10%
归属母公司净利润 38 79 102 127
  同比(%) 18% 107% 28% 24%
毛利率(%) 4.4% 10.2% 11.4% 12.6%
ROE(%) 6.7% 12.5% 14.6% 15.4%
每股收益(元) 0.17 0.36 0.46 0.57
P/E（倍） 60.67 29.33 22.91 18.41
P/B（倍） 4.45 3.93 3.52 2.89
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
 



 

 2 

东华能源深度报告  四季度盈利好转，股权激励利好公司长远发展 

目 录 

1. LPG 业绩将有望大幅增长，超出市场预期 ............................4 

1.1 公司的“淡储”策略将大幅提升公司业绩 ..................................... 4 

1.1.1 四季度 LPG 价格上涨为大概率事件 ......................................... 4 

1.2.1 公司今年淡季库存量远远高于往年 ......................................... 5 

1.2 严寒可能导致天然气再次调价和工业气的供给紧张 ............................. 6 

2. 仓储业务的恢复将支持未来两年的发展..............................7 

3. 汇兑收益可观 ...................................................8 

4. 母公司储运基地规模大 ...........................................9 

5. 盈利预测 .......................................................9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 3 

东华能源深度报告  四季度盈利好转，股权激励利好公司长远发展 

图表目录 

图表 1 2004—2010 年 LPG 4Q 与 3Q价格差（元/吨） ................................... 4 

图表 2 2009—2010 年 LPG 含税价格走势（元/吨）...................................... 5 

图表 3 2007 3Q 至 2010 3Q 年库存变化（百万元）...................................... 5 

图表 4 04—09 年四季度销量占全年比重统计 ........................................... 6 

图表 5 05-08 年张家港化工品进口量（万吨）.......................................... 7 

图表 6 09 年部分张家港化工品进口增速 ............................................... 8 

 

表格 1 2007—2010 年公司 LPG 存储能力变化 ........................................... 6 

表格 2 张家港主要仓储企业码头规模（万吨）.......................................... 7 

表格 3 07-10 年人民币升值幅度和汇兑损益............................................ 8 

表格 4 盈利预测基本假设........................................................... 10 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 4 

东华能源深度报告  四季度盈利好转，股权激励利好公司长远发展 

1. LPG 业绩将有望大幅增长，超出市场预期 

公司是华东地区进口液化石油气的销售龙头企业，江浙地区的市场占有率达到了 50%。今年前三

季度公司实现盈利 1.24 亿元，同比下降 4.5%，而每股收益为 0.056 元，也同比下降了 5%，因此

市场对公司全年业绩预期普遍不高，基本上都维持在 0.2 元左右。但我们认为公司平淡的三季度报

其实蕴含了诸多积极的方面，为市场所忽视，以下我们将分别展开论述： 

1.1 公司的“淡储”策略将大幅提升公司业绩 

1.1.1 四季度 LPG 价格上涨为大概率事件 

液化石油气作为气体燃料，其使用量受气温影响很大。基本每年进入冬季，都会爆发天然气用气的

紧张局势，“气荒”甚至成为了一种冬季的常态。因此作为天然气的补充能源，LPG 的销售在四季

度都会大增，相应的价格也会较三季度有显著的上涨。我们跟踪了从 04 至今的数据，除了 08 年国

际油价在下半年暴跌，造成 LPG 价格也随之暴跌和 06 年西气东输工程竣工公司降价保量以外，其

他年份 LPG 价格四季度基本都在三季度之上。剔除 06、08 年，历史平均的价格涨幅为 750 元/吨。

今年截止 11 月 15 日，LPG 价格已从三季度的 5430 元/吨涨至 6110 元/吨。考虑到未来随着华东

天气转冷，价格还有进一步上涨空间，我们预测今年四季度均价将高于三季度 600 元/吨。 

图表 1 2004—2010 年 LPG 4Q 与 3Q 价格差（元/吨） 
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资料来源：隆众石化网 
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图表 2 2009—2010 年 LPG 含税价格走势（元/吨） 
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资料来源：隆众石化网 

1.2.1 公司今年淡季库存量远远高于往年 

由于 LPG 在 4Q 和 3Q 存在着明显的价格差，国际上很多有实力的贸易商都在三季度囤货，四季度

销售以赚取差价。公司在上市之初，也做过相应的规划，但 09 年 7 月的码头被撞，极大的扰乱了

公司的战略部署。虽然公司在 09 年底收购了苏州 BP，但其仅有 6万立方米的库存量，对应的最大

存储不超过三万吨，基本与公司四季度单月的销售量相当，不具备囤货的能力。而公司在码头撞毁

后租用的母公司百地年的库存能力达到了 50 万立方米，对应的最大仓储能力为 24 万吨，使得公司

具备了在淡季囤货的能力。而从公司近期的库存变化来看，三季度库存达到了创纪录的 9.6 亿元，

同比二季度大幅增长了 7.7 个亿，远高于其历年 1 亿元的平均水平。我们以三季度的 LPG 均价衡

量，库存量应在 13-15 万吨，这部分库存的增值，我们初步估算应在 6000 万元以上。 

图表 3  2007 3Q 至 2010 3Q 年库存变化（百万元） 
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资料来源：东方证券研究所整理 
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表格 1 2007—2010 年公司 LPG 存储能力变化 

  2007 2008 2009 2010

LPG 万立方米 6.4 8.4 64.6 64.6

LPG 万吨  3.1 4 31 31

 张家港 3.1 4 4 4

 苏州 BP    3 3

 宁波百地年   24 24

资料来源：公司公告 

1.2 严寒可能导致工业气的供给紧张 

如前文所述，过去几年几乎每个冬季都会爆发天然气用气紧张的局面，而据国家气候中心预测，今

年是“冷冬”的概率较大，城市供暖形式严峻，天然气的供需矛盾将进一步激化。刚刚步入 11 月

天然气供应紧张局势就已经在诸多城市显现，如：由于近日气温下降，武汉日用气量已开始大幅攀

升，每日的天然气缺口超过 40 万立方米，而在杭州，天然气供给近天也出现 17 万立方米左右的缺

口；并且据预计北京今年仅城市采暖，就将增加天然气用量 6.64 亿立方米，供给压力极大。 

其次，每到冬季用气紧张，国家都会优先保证民用天然气的供给，因此工业用天然气的气荒将更加

严重。未来随着南方天气的日渐转冷，华东地区的 LPG 销量肯定会有显著增长。并且考虑到公司

去年码头被撞，极大的影响了四季度旺季的销售，今年会有恢复性的增长，并且租用了母公司百地

年的仓库，也将拉动在浙江省的销售。因此我们预测公司全年天然气销售将达到 24 万吨，四季度

均价将达到 6000 元以上。 

图表 4 04—09 年四季度销量占全年比重统计 
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资料来源：东方证券研究所整理 
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2. 仓储业务的恢复将支持未来两年的发展 

公司在上市后募投的 20 万立方米储罐项目在 09 年投入生产，5 个月内实现仓储规模 18.8 万吨，

实现收入 1.82 亿元，毛利 1.26 亿元。但伴随 7 月的码头被撞，公司的仓储业务完全瘫痪，10 年

全年都无法贡献利润。但伴随着今年年底 2 万吨码头和 11 年底 5 万吨码头的修复，公司的仓储能

力将得到完全的释放，其对应的全部装卸能力将达到 230 万吨。 

张家港保税区是目前我国最大的液体化工品交易和集散中心，由于张家港岸线资源紧张，泊位控制

成为了公司的核心竞争优势之一，也为持续的产能扩张提供了保证。 

表格 2 张家港主要仓储企业码头规模（万吨） 

  1 万吨 2 万吨 3 万吨 4 万吨 5 万吨 5.4 万吨 总量 

久盛船业   2  1  11

孚宝仓储 1  1    4

华达码头 2 3     8

东华能源  1    1 7.4

中东石化  1     2

越洋实业 1   1   5

中油泰富 1  1  1  9

保税科技  1   1  7

资料来源：东方证券研究所整理 

图表 5 05-08 年张家港化工品进口量（万吨） 

 

资料来源：中国通关网 

 



 

 8 

东华能源深度报告  四季度盈利好转，股权激励利好公司长远发展 

图表 6 09 年部分张家港化工品进口增速 

 

资料来源：中国通关网 

因为公司的码头尚未修复，仓储业务还处于瘫痪状态，因此我们选取了同在张家港的另外一家仓储

类公司——保税科技进行了比较研究。两家公司从码头规模上看，基本相当，皆为 7万吨；而从储

罐规模上看，东华能源为 20 万立方米，而保税科技 10 年储罐规模为 22.7 万立方米，也基本相当。

保税科技 10 年共实现货物转运量 90 万吨，毛利率达到了 90%。如果我们以东华能源 10、11 年转

运量分别为 20 万吨和 80 万吨，毛利率 75%分析，则 10 年、11 年对应的利润分别为 1500 万和 6000

万元,业务的年复合增长率惊人。并且考虑到公司的码头规模，公司还有相当的扩张产能的潜力。

以 2011 年保税科技达到的最大产能 43.25 万立方米考量，公司产能还有相当增长空间。 

 

3. 汇兑收益可观 

公司的全部产品 LPG 都是进口，而销售都在国内进行，因而在人民币升值的大背景下，公司将会

获得可观的汇兑损益。从历史上看，在人们升值幅度较大的 07、08 年（升值 6.5%和 6.8%）分别

实现了 1732 和 1564 万元以上的汇兑收益。从 10 年的情况看，人民币重启升值进程，对美元从年

初的 6.85 跌至现在的 6.6，而从人民币 12 月的远期合同来看，人民币的汇率为 6.3，由此预期全

年的升值幅度为 6.9%，因此我们预测汇兑损益也将会达到 1000 万元以上。 

表格 3 07-10 年人民币升值幅度和汇兑损益 

  升值幅度 进口量 汇兑损益（万元） 

2007 0.065 23.67 1732

2008 0.0685 27.34 1564

2010E 0.068 25 1000

资料来源：公司年报 
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4. 母公司储运基地规模大 

09 年在公司码头被撞后，母公司收购了宁波百地年储运基地，并以低廉的价格租借给上市公司，

缓解了公司当时库存不足的压力，并且为公司日后在浙江的销售扩张铺平了道路。目前公司在浙江

的销售拓展状况良好，在上半年的淡季销售量每月都能维持在 4000 吨以上。我们了解当时由母公

司出面收购主要是考虑到，如由上市公司收购，审批流程较长，而码头被撞后，公司对替代库存的

需要又迫在眉睫，因此才由母公司出资来完成收购。展望未来，我们认为母公司在浙江的储运基地

将会利好公司在浙江省的市场开拓。 

百地年资产简介： 

宁波百地年液化石油气有限公司，位于东海之滨宁波大榭开发区东北部，占地面积 23.6 万平方米。

拥有两个容量各为 25 万立方米的地下储库（一个贮存丙烷或混合液化气，另一个贮存丁烷），是

目前国内拥有最大液化石油气储存能力的储藏库。库区还包括一个可同时靠泊两艘 1000–5000 吨

级船舶的五万吨级码头，和一个 5000 吨级码头以及十个槽车充装台，为宁波地区主要的化工储运

基地。 

 

5. 股权激励利好公司长期发展 

公司于 11 月 23 日公告，对公司高管进行股权激励，激励价格为 6.04 元，解锁分为两期。首次解

锁条件为授予日后满 12 个月，且 2011 年净利润环比 2010 增长 20%，可解锁 50%；二次解锁条件

为在，授予日后满 24 个月，且 2012 年净利润环比 2011 增长 25%，可解锁剩余 50%。考虑到本次

股权激励覆盖了总经理、董秘、财务总监和核心销售及技术人员，其推出将更好的调动高管的工作

积极性，有利于吸引和保留优秀人才，提升公司在行业内的竞争地位，提高公司的核心竞争力，确

保公司发展战略和经营目标的实现，也坚定了我们看好公司未来长期发展的信心。 

 

6. 盈利预测 

结合对公司经营情况的分析，我们小幅下调 2010、2011 年 EPS 预测为 0.36、0.46 元（原为 0.40

和 0.50 元）。考虑到公司未来两年随着码头逐步修复所带来的化工仓储业绩贡献和年复合 30%以

上的成长性，我们依然看好公司未来的发展，维持目标价 12 元，对应 11 年 25 倍市盈率。 

 

7. 风险分析 

作为天然气的补充能源，随着 2012 年天然气西气东输二线工程全面竣工，将会对公司的 LPG 的销

售造成较大的负面影响；并且未来随着 LNG 的进口量不断提升，也会对公司的 LPG 销量造成负面

影响。我们分析认为，这两点是影响公司未来业务成长最大的两个负面因素。 
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表格 4 盈利预测基本假设 

    20091H 2009 2010 2011 2012

LPG 销售 销量（万吨） 9.8 22.1 24  26 28 

 单价（元/吨） 3360.61 3979.03 5580  6138 6752 

 毛利率 6.2% 4.3% 4.7% 4.7% 4.7%

 收入 32934.00 87936.56 135650  161152 191449 

 利润 2055.08 5487.24 6375.541  7574.142 8998.081 

  成本 30878.92 82449.32 129274  153578 182450 

LPG 仓储 仓储量   15  16.06 17.67 

 库存价格   5250  5775.00 6352.50 

 库存量   76650  92747 112223 

 销售价格   5950  6545.00 7199.50 

 价差   600  600 600 

  销售利润     8760  9636 10600 

仓储 周转量（万吨）  18.8 1  20 80 

 单价（元/吨）  100 100  100 100 

 收入  1819.4 100  2000 8000 

 毛利率  0.69 0.70  0.70 0.70 

 利润  1255 70.00  1400.00 5600.00 

  成本   564 30  600 2400 

加油站 收入  1114.7 1561  1717 1888 

 毛利率  -7.8% 6.00% 6.00% 6.00%

 利润  -86.9 94  103 113 

  成本   1201.6 1467  1614 1775 

钢材贸易 收入  49011.32 0  0 0 

 毛利率  1.1% 0.20% 0.20% 0.20%

 利润  519.5 0  0 0 

  成本   48491.8 0  0 0 

再生资源业务 收入  98515.89 18053  0 0 

 毛利率  1.8% 3.12% 3.12% 3.12%

 利润  1783.1 563  0 0 

  成本   96732.8 17490  0 0 

运输 收入  312 359  395 434 

 毛利率  20% 20.00% 20.00% 20.00%

 利润  62.4 72  79 87 

  成本   249.6 287  316 347 

总收入     238709.9 155722  165263 201771 

总成本     229689.1 139788  146471 176373 

资料来源：东方证券研究所整理 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

流动资产 980 1069 1064 1184 营业收入 2380 1557 1653 1818 

  现金 459 663 718 792 营业成本 2275 1398 1465 1589 

  应收账款 73 99 105 101 营业税金及附加 9 6 7 7 

  其它应收款 42 14 14 15 营业费用 27 39 41 45 

  预付账款 169 49 48 58 管理费用 24 16 17 19 

  存货 192 115 112 132 财务费用 15 16 9 7 

  其他 45 129 68 86 资产减值损失 1 0 0 -0 

非流动资产 450 476 533 575 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 10 4 5 6 投资净收益 -3 0 0 0 

  固定资产 345 389 436 466 营业利润 26 82 114 150 

  无形资产 71 78 88 99 营业外收入 16 14 8 2 

  其他 25 5 4 3 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1431 1545 1597 1758 利润总额 41 95 121 151 

流动负债 853 889 882 916 所得税 6 14 18 23 

  短期借款 690 500 500 500 净利润 35 80 103 128 

  应付账款 53 199 211 246 少数股东损益 -3 1 1 2 

  其他 110 191 171 169 归属于母公司净利润 38 79 102 127 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 72 147 184 231 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.17 0.36 0.46 0.57 

  其他 0 0 0 0  

负债合计 853 889 882 916 主要财务比率 

 少数股东权益 4 5 7 8 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 222 222 222 222 成长能力 

  资本公积 240 240 240 240 营业收入 44.0% -32.9% 8.4% 10.0%

  留存收益 99 176 233 360 营业利润 -30.3% 265.9% 49.3% 33.9%

归属母公司股东权益合计 573 638 695 822 归属于母公司净利润 17.7% 135.8% 33.6% 30.9%

负债和股东权益 1431 1533 1584 1746 获利能力 

  毛利率 4.4% 10.8% 12.5% 14.1%

现金流量表  单位:百万元 净利率 1.6% 1.6% 5.7% 7.0%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.7% 14.0% 16.7% 17.9%

经营活动现金流 -453 498 244 226 ROIC 5.2% 22.3% 29.9% 35.1%

  净利润 35 92 123 160 偿债能力 

  折旧摊销 31 49 61 74 资产负债率 59.6% 57.8% 55.0% 50.9%

  财务费用 15 16 8 6 净负债比率 

  投资损失 3 0 0 0 流动比率 1.15 1.21 1.24 1.36 

营运资金变动 -548 340 52 -15 速动比率 0.92 1.08 1.11 1.21 

  其它 11 2 0 0 营运能力 

投资活动现金流 -146 -79 -117 -116 总资产周转率 1.79 1.07 1.08 1.10 

  资本支出 180 79 106 102 应收账款周转率 36 18 16 18 

  长期投资 1 -6 1 1 应付账款周转率 9.09 11.18 7.20 6.93 

  其他 36 -6 -11 -13 每股指标（元） 

筹资活动现金流 617 -205 -52 -5 每股收益 0.17 0.41 0.55 0.71 

  短期借款 625 -190 0 0 每股经营现金流 -2.04 2.24 1.10 1.02 

  长期借款 -20 0 0 0 每股净资产 2.58 2.92 3.27 3.98 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 -0 0 0 0 P/E 63.56 26.96 20.17 15.41 

  其他 12 -15 -52 -5 P/B 4.26 3.76 3.36 2.76 

现金净增加额 18 214 75 105 EV/EBITDA 104 47 36 28 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1万股或 5万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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