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 强烈推荐 （维持）

恒基达鑫（002492） 

扬巴石化扩产，利好公司石化物流业务 

2010 年 12 月 21 日
 

投资要点 

事件： 

中国石化和巴斯夫近日签署了谅解备忘录，进一步探讨扩建双方合资企业—一体化石化生产基地扬子石化-
巴斯夫有限责任公司。为此，双方拟累计投资 10 亿美元。 

拟探讨的新项目包括新建一套年产 16 万吨的精丙烯酸装置、一套丙烯酸丁酯装置，以及对现有 2-丙基庚醇、

苯乙烯单体以及非离子表面活性剂等装置进行产能提升。新建的丙烯酸装置将为超强吸水剂聚合物(SAP)装
置(目前正在进行的扩建项目的最后一部分)提供原料。这一新投资还将包括探讨新建一套世界级规模的采用

过氧化氢制环氧丙烷(HPPO)工艺的联合装置。预计新项目累计投资约为 10 亿美元，可为中国市场提供更丰

富的下游特种化学品。其中，目前正在进行的扩建项目主要服务于建筑、电子、制药、汽车和化工生产等多

种行业，建设部分现已完成约 50%。 

“此次双方以扬巴公司为基础，进一步扩大合作，提高一体化程度，拓宽下游产品范围，更好地满足华东乃

至中国市场对化工新材料日益增长的需求，为社会提供更多优质产品。”中国石化股份公司副董事长、总裁

王天普说。 

 

点评： 

 正如我们在 12 月 3 日发布的公司深度报告中所述，石化行业由于投资大、产业链长，行业发展往往以

产业集聚的形式出现，从而节约成本、提高效益，达到共生共赢的状态。扬州和南京周围密集分布着四

个大型化工企业金陵石化、扬子石化、扬巴、仪征化纤，并以这四个化工巨头为依托，发展起来庞大的

化工产业带－宁扬化工产业带。此次扬巴扩产，且重点为下游提供特种化学品原料，将进一步吸引更多

的精细化工企业入驻宁扬化工带。 

表 1、宁扬化工四巨头及现有产能 
公司 位置 概况 

金陵石化 南京栖霞区 

原油综合加工能力达到了 1300 万吨/年，是我国最大

的洗涤剂原料和苯酐生产基地，拥有 30 万吨／年烷

基苯、10 万吨／年苯酐的生产能力。 

扬子石化 南京高新区 
拥有以 800 万吨/年原油加工、65 万吨/年乙烯、140

万吨/年芳烃装置为核心的 43套大型石油化工生产装
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置，年产聚烯烃塑料、聚酯原料、橡胶原料、基本有

机化工原料、成品油等 5 大类 44 种商品 700 多万吨

扬子石化－

巴斯夫 
南京市六合区

以 60 万吨/年乙烯装置为核心，包括 10 套世界规模

的工艺装置 

仪征化纤 扬州仪征 

具备 170.0 万吨／年聚酯聚合能力、42.0 万吨／年瓶

级切片固相缩聚能力、75.0 万吨／年涤纶纤维抽丝能

力、9.0 万吨／年涤纶长丝加弹能力、96.0 万吨／年

PTA 氧化精制能力 

数据来源：兴业证券研发中心 

 

 石化工业的发展必然带来石化物流的发展，后者为前者提供产品运输、仓储、配送，是连接供给方和需

求方的纽带。而扬州恒基达鑫正是这样一家专注于提供专业石化物流的第三方服务商。目前公司在扬州

拥有罐容 23.6 万方，1 个 4 万吨级和 1 个 5000 吨级码头。罐容和码头能力在扬州位居前列。募投项目

扬州一期扩建工程将新增罐容 24.3 万方，预计 2012 年中期投产。 

 公司在扬州募投项目将更契合精细化工的发展大趋势。扬州一期工程的 23.6 万方罐容侧重于燃料油仓

储，而募投的一期扩建项目罐容则更侧重于特种化工品仓储，可见公司对宁扬化工带精细化工的发展趋

势把握极为准确。扬巴石化扩建将为公司扬州库区带来更大更稳定的市场需求，长期前景看好。 

表 2、扬州恒基达鑫一期工程设计储运量 
储罐类型 可储存品种 储罐容量（立方米） 设计年储存量（万吨）

内浮顶罐 
汽油、甲基叔丁基醚、混合芳烃、甲苯、甲醇、苯

/醋酸乙酯 
74,000 47 

固定顶罐 燃料油、二甘醇、柴油、船用燃料油 154,000 107 

压力球罐 液化气/C3C4、丙烯 8,000 10 

数据来源：公司招股书、兴业证券研发中心 

 

表 2、扬州恒基达鑫一期扩建工程设计储运量 
储罐类型 可储存品种 储罐容量（立方米） 设计年储存量（万吨）

内浮顶罐 
异苯丙、苯、丙酮、溶剂油、混合芳烃、邻二甲苯、

乙酸乙酯、乙醇、醋酸、2－丁醇 
112,000 71 

固定顶罐 
燃料油、苯酚、1,2－氯乙烷、蜜糖、乙二醇、四

氯化碳、三氯甲烷、苯胺 
127,000 89 

压力球罐 液化气（LPG） 4,000 5 

数据来源：公司招股书、兴业证券研发中心 

 

 我们预测公司 2010～2012 年 EPS 为 0.45、0.56、0.70 元。考虑到公司处于快速扩张期，给予 45X PE，
则估值 25.2 元，维持强烈推荐评级。 
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附表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 106 597 229 354 营业收入 160 184 198 266
货币资金 81 566 195 309 营业成本 79 84 77 105
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 7 8 8 11
应收账款 18 22 24 32 销售费用 0 0 0 0
其他应收款 2 4 4 5 管理费用 12 16 18 24
存货 0 0 0 1 财务费用 20 11 6 12
非流动资产 562 541 964 931 资产减值损失 0 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 41 65 89 115
固定资产 514 498 518 852 营业外收入 15 10 10 10
在建工程 17 10 411 41 营业外支出 0 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 56 75 99 125
无形资产 28 28 28 28 所得税  12 17 24 31
资产总计 668 1138 1192 1284 净利润  44 58 75 94
流动负债 77 83 74 85 少数股东损益 0 4 8 10
短期借款 0 0 0 0 归属母公司净利润 44 54 68 84
应付票据 0 0 0 0 EPS（元） 0.36 0.45 0.56 0.70
应付账款 40 46 42 58    
其他 37 37 32 27 主要财务比率   
非流动负债 333 283 283 283  2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 333 283 283 283 成长性(%)   
其他 0 0 0 0 营业收入增长率 29.9% 15.2% 7.6% 34.0%
负债合计 410 366 357 368 营业利润增长率 -8.1% 57.6% 37.5% 28.4%
股本 90 120 120 120 净利润增长率 10.0% 23.3% 25.2% 23.7%
资本公积 61 487 487 487    
未分配利润 75 123 172 235 盈利能力(%)   
少数股东权益 25 29 37 47 毛利率 50.5% 54.2% 61.4% 60.7%
股东权益合计 258 772 835 917 净利率 27.3% 29.2% 34.0% 31.4%
负债及权益合计 668 1138 1192 1284 ROE 18.8% 7.3% 8.5% 9.6%
      
现金流量表   偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 61.3% 32.2% 29.9% 28.6%
净利润 44 54 68 84 流动比率 1.38 7.17 3.09 4.18
折旧和摊销 0 26 27 38 速动比率 1.38 7.16 3.08 4.17
资产减值准备 0 0 0 0    
无形资产摊销 0 0 0 0 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 24.3% 20.4% 17.0% 21.5%
财务费用 20 11 6 12 应收帐款周转率 933.4% 916.0% 864.0% 954.5%
投资损失 0 0 0 0    
少数股东损益 0 4 8 10 每股资料（元）   
营运资金的变动 50 2 13 2 每股收益 0.36 0.45 0.56 0.70
经营活动产生现金流量 14 92 96 141 每股经营现金 0.94 0.77 0.80 1.18
投资活动产生现金流量 32 -3 -448 -3 每股净资产 1.94 6.19 6.65 7.25
融资活动产生现金流量 -1 395 -18 -24    
现金净变动 45 485 -371 114 估值比率（倍）   
现金的期初余额 35 81 566 195 PE 59.5 48.2 38.5 31.1
现金的期末余额 81 566 195 309 PB 11.2 3.5 3.3 3.0
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


