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海越股份(600387)调研报告 

——LPG 深加工项目是长期看点 

推荐 

        首次评级 

原材料/石油化工 发布时间：2011 年 3 月 4 日  

投资要点： 

 公司计划投资的 138 万吨/年 LPG 深加工项目正处于审批阶

段，今年年内开工建设的可能性很大。该项目属于非常规生

产线路，国内尚无大规模商用先例，具有一定的技术风险。

 全球约有 20%的 LPG 用于生产化学制品，其中大部分集中

在中东。在今后的三年内，全球 LPG 将继续呈现供过于求

的局面，因此，用于石化生产的比例还会上升。 

 我国 LPG 仍处于净进口状态，其中 80%以上用于民、商用

燃气，其余用于工业用途。然而，近年来，随着天然气在城

市燃气领域的大规模应用，我国 LPG 消费的增速开始放缓，

LPG 用于生产化学制品成为可能。 

 该项目一旦建成，将使公司的主业发生重大的变化。公司将

从主营油品贸易，转变成为一家集油品储存、油品贸易和石

化深加工为一体的大型综合性石油石化企业，对公司发展来

说是一种飞跃。 

 基于两种估值分析，给予公司股票的目标价格为 18.00 元，

对应 2010 年、2011 年、2012 年预期 P/E 值分别为 128.57
倍、22.50 倍和 17.31 倍。给予公司股票“推荐”的投资评级。

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(亿元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(亿元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 9.12 -14.69 2.22 0.75 26.28 15.9
2010E 15.00 64.47 0.55 -75.00 0.14 85.1

2011E 18.00 20.00 3.09 461.82 0.81 14.7

2012E 20.70 15.00 4.00 29.45 1.04 11.5 
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市场数据 2011-3-3

收盘价： 11.92 元

52 周最高价： 12.86 元

52 周最低价： 6.66 元

平均持仓成本： 10.90 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 38,610

流通 A股（万股）： 38,610

每股收益（元）： 0.15

每股净资产（元）： 2.40

每股经营现金流（元）： -0.002

市净率： 4.97

 
分析师: 王伟纲 
执业证书编号：S0550511010004 
TEL: (8621)6336 7000 – 255 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wangwg@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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液化石油气深加工项目即将上马 

公司计划投资的 138 万吨/年 LPG 深加工项目正处于审批阶段，今年年内开工建设的

可能性很大。该项目属于非常规生产线路，国内尚无大规模商用先例，具有一定的技术

风险。 

使用 LPG 加工生产烯烃理论上是可行的，且也具备一定的经济性。目前在中东和北

美等地区有所应用，其中，中东以 LPG 为原料生产乙烯的成本仅略高于以石脑油为原料

的成本。根据有关分析报告给出的数据，全球约有 20%的 LPG 用于生产化学制品，其中

大部分集中在中东。该报告同时预测，在今后的三年内，全球 LPG 将继续呈现供过于求

的局面，因此，用于石化生产的比例还会上升。 

我国的 LPG 主要产自于炼油厂，2010 年产量为 2109.8 万吨，不到世界总量的 10%。

我国 LPG 仍处于净进口状态，其中 80%以上用于民、商用燃气，其余用于工业用途。然

而，近年来，随着天然气在城市燃气领域的大规模应用，我国 LPG 消费的增速开始放缓。

LPG 在我国城市燃气中的占比如图 1 所示。 
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图 1  LPG 在我国城市燃气中的占比 
数据来源：中金公司、东北证券 

 

公司计划建设的 138 万吨/年 LPG 深加工项将落户于浙江宁波。我国最大的乙烯炼油

基地，中石化镇海石化公司就位于宁波镇海，这为公司今后取得 LPG 提供了非常有利的

条件。其次，宁波港是我国华东地区最大的深水港，这为公司取得进口的 LPG 也带来了

便利。 

最后就是项目建设的资金问题。公司截止 2010 年三季度末的总资产为 17.19 亿元，

净资产为 9.60 亿元，要投资几十亿元建项目看来有一定的难度。然而，仔细分析可以看

出，公司投资的浙江耀江文化广场项目已经进入销售尾声，预计可以收回数亿元的投资
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收益。其次，公司投入 5 亿元的创投项目也将逐步进入回收期，预计也有非常可观的投

资收益。这两部分投资收益可以为项目建设提供相当部分的资金来源。再者，银行贷款

和股权融资都是可以选择的途径，抑或引入一些合资方也是非常现实的做法。 

综上所述，公司计划建设的 138 万吨/年 LPG 深加工项是切实可行的，该项目的正式

开工建设应该可以预期。同时，该项目一旦建成，将使公司的主业发生重大的变化。公

司将从主营油品贸易，转变成为一家集油品储存、油品贸易和石化深加工为一体的大型

综合性石油石化企业，对公司发展来说是一种飞跃。 

 
近期业绩依赖投资收益 

由于我国成品油定价机制的因素影响，公司的油品储存和销售业务始终处于微利状

态，公司的业绩表现主要依靠投资收益。预计在新项目投产之前，这种状态仍将延续。

公司的经营业绩及预测如图 2 所示。 
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图 2  公司经营业绩及预期示意图 

数据来源：公司各期报告、东北证券 

 

公司投资的浙江耀江文化广场项目的投资收益将在今明两年集中体现，预计投资收

益将不低于 4 亿元。公司投资的创投项目将从明年开始逐步产生回报，预计总收益将不

低于 10 亿元。公司主营收入的增长主要由于油品价格的大幅上涨。 

 
油品营销主业仍有发展空间 

目前公司具有年销售成品油 10 万多吨，LPG 两万多吨的能力。公司拥有 10 座加油

站，其中 5 座是与中石化合营的。公司计划进一步做大作强石油主业，向石油储备、配

送和批发零售一体化规模化企业发展，逐步形成石油、创投、房地产三大业务“三足鼎
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立”的多元化发展格局。 

公司将积极推进成品油战略储备项目的申报进程。同时，将进一步建立与加强和中

石油、中石化等企业的长期战略合作，形成互利互惠的紧密合作关系，构建利益纽带，

营造和谐环境，解决资源瓶颈，提高设施利用率和经济效益。此外，公司将重新规划大

猫岛开发建设方案，争取与成品油战略储备项目协同发展。再者，将继续推进加油站点

的新设和布点。 

 
估值及评级 

根据公司的经营状况以及基本面情况，对公司 2010 年、2011 年和 2012 年的经营业

绩预测如表 1 所示。 
 

表 1  公司 2010、2011、2012 年业绩预测表 
项目 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 
营业收入 9.12 15.00 18.00 20.70 
营业成本 8.39 14.04 16.72 18.82 
税金及附加 0.02 0.04 0.06 0.08 
销售费用 0.20 0.24 0.30 0.35 
管理费用 0.78 0.75 0.85 1.00 
财务费用 0.27 0.35 0.65 1.00 
资产减值损失 0.00 0.01 0.01 0.01 
公允价值变动收益 0.11 -0.02 0.15 -0.05 
投资收益 1.11 1.00 4.30 5.70 
营业利润 0.67 0.55 3.86 5.09 

营业外收入 2.07 0.02 0.05 0.05 

营业外支出 0.02 0.03 0.04 0.05 

利润总额 2.72 0.54 3.87 5.09 

所得税 0.55 0.05 0.85 1.17 

净利润 2.17 0.49 3.02 3.92 

归属母公司净利润 2.22 0.55 3.09 4.00 

少数股东损益 -0.05 -0.06 -0.07 -0.08 

EPS 0.75 0.14 0.80 1.04 

数据来源：公司各期报告、东北证券 

注：除 EPS 单位为元外，其余均为亿元。 
 

估值方法一：以公司近年来的业绩平滑值为依据，考虑新项目的增长潜力，给予公

司股票 45 倍左右的市盈率。即以每股收益 0.40 元计算，公司股票的合理估值为 18 元。 
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估值方法二：以公司新项目投产后的预期收益为依据，考虑一定的风险折让，给予

公司股票 15 倍左右的市盈率。公司新项目一期工程达产后，预计新增营业收入 100 亿元

以上，新增净利润 5 亿元以上，考虑可能的股本扩张，预计至 2014 年以后，公司的每股

收益将不低于 1.00 元，照此计算，公司股票的合理估值为 15 元。此外，再加上预期投资

收益折合每股 3 元左右，公司股票的估值也为 18 元。 

基于如上的估值分析，给予公司股票的目标价格为 18.00 元，对应 2010 年、2011 年、

2012 年预期 P/E 值分别为 128.57 倍、22.50 倍和 17.31 倍。给予公司股票“推荐”的投资

评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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