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事件： 

公司发布业绩预增公告：公司预计 2011 年 1 至 6 月份归属于母公司所有者的净利润比上年同期增长 110%-140%，对应

全面摊薄每股收益为 0.33 元-0.38 元，基本符合我们预期（业绩增长约 120%）。 

 

点评： 

业绩增长原因分析。（1）2011 年 2 月份扩建的 11.65 万立方米储罐项目通过验收，并进入生产阶段，公司总产能达到

43.3 万立方米，我们预计全年加权产能增速超过 40%；（2）子公司长江国际享受企业所得税优惠政策，从 2010 年 1 月

1 日起至 2013 年 12 月 31 日止，减按 15%的税率征收企业所得税；（3）出售昆明房产收益 1255 万元以及收到张家港市

土地储备中心汇入的拆迁补偿款 1420 万元等一次性收益。 

主业未来增长主要看储罐产能释放。我们认为，石化物流企业经营具备规模化特征，其业绩增长来自于两个方面：（1）
业务量提升带来的收入的增长；（2）储罐利用率提升带来的边际成本下降。公司现有罐容 43.33 万立方，其中 31.68 万

立方为去年及以前的产能，需求较为充分，今年 2 月份投入运营的 11.65 万立方的储罐将成为公司 2011 年以及 2012 年

的主业业绩的增长点。预计 2011 年公司加权产能释放增速为 44.1%，而新建 10 万立方米储罐也已于今年 5 月份开建，

预计将于 2012 年年中前投入运营，则合并计算预计 2012 年公司加权产能释放增速约为 18.8%。 

盈利预测及投资建议。我们假设：（1）预计 2011 年 11.65 万立方储罐折算全年的加权产能利用率为 60%；（2）2011、
2012 年公司加权产能将分别达到 41.4 万立方和 49.2 万立方，液体化工品仓储量增速分别为 49.8%和 21.6%；（3）公司

收费标准以及长短租罐比例保持不变，也就是说收入增长与液体化工品仓储量增速一致。 

我们预计 2011 至 2013 年公司营业收入分别为 3.3 亿元、4.0 亿元以及 4.5 亿元，归属于上市公司股东的净利润分别为

1.68 亿元、1.67 亿元以及 1.85 亿元，全面摊薄每股收益为 0.79 元、0.78 元和 0.86 元（其中 2011 年主业 EPS 为 0.65
元，一次性收益主要来自拆迁补偿款、出售昆明房产等）。7 月 11 日收盘价对应 2011、2012 年动态 PE 分别为 20.9 倍

（仅考虑主业）和 17.4 倍，维持“买入”评级，6 个月目标价 16.4 元。 

风险因素。下游液体化工品需求波动；2012 年以后产能扩张存在放缓可能。 
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表 1  保税科技盈利预测表 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业总收入（万元） 24920.90  80415.36  32982.25  40244.33  45371.32  

同比增长（%） 118.26  222.68  -58.99  22.02  12.74  

营业成本（万元） 13684.96  64594.88  10400.62  12787.03  14675.00  

同比增长（%） 346.54  372.01  -83.90  22.94  14.76  

营业税金及附加（万元） 672.75  995.82  1319.29  1609.77  1814.85  

    占营业收入比（%） 2.70  1.24  4.00  4.00  4.00  

销售费用（万元） 282.40  518.81  659.64  804.89  907.43  

占营业收入比（%） 1.13  0.65  2.00  2.00  2.00  

管理费用（万元） 2738.94  3082.24  3298.22  4024.43  4537.13  

    占营业收入比（%） 10.99  3.83  10.00  10.00  10.00  

财务费用（万元） 186.75  453.62  700.00  1010.33  1232.00  

资产减值损失（万元） 37.88  94.83  0.00  0.00  0.00  

投资收益（万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润（万元） 7317.22  10675.14  16604.47  20007.88  22204.92  

同比增长（%） 41.91  45.89  55.54  20.50  10.98  

营业外收入（万元） 259.24  80.62  2684.74  0.00  0.00  

营业外支出（万元） 72.83  253.36  0.00  0.00  0.00  

利润总额（万元） 7503.63  10502.40  19289.22  20007.88  22204.92  

所得税费用（万元） 2019.95  2802.63  2319.52  3201.26  3552.79  

占利润总额比（%） 26.92  26.69  16.00  16.00  16.00  

净利润（万元） 5483.68  7699.78  16969.69  16806.62  18652.13  

少数股东损益（万元） 48.14  65.13  144.24  142.86  158.54  

    占净利润比（%） 0.88  0.85  0.85  0.85  0.85  

归属于母公司所有者的净利润（万元） 5435.54  7634.65  16825.45  16663.76  18493.59  

同比增长（%） 54.03  40.46  120.38  -0.96  10.98  

全面摊薄每股收益（元） 0.25  0.36  0.79  0.78  0.86  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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