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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布业绩预增公告，经公司财务部门初步测算，预计公司 2011

年 1-6 月份归属于母公司所有者的净利润比上年同期增长 110%-140%，

去年同期净利润为 3388.22 万元，基本每股收益为 0.19 元。 

 

 主要观点 

储罐扩容促业绩增长 

公司业绩增加的主要原因是：报告期内，公司所属子公司长江国际

罐容较上年同期增加，由此带来营业收入和利润增长。 

2010 年和 2011 年公司 8.9 和 11.65 万立方米的储罐分别投产，罐容

增幅分别为 39.07%和 36.77%。2010 年投产的 8.9 万立方米储罐当年实

现满负荷运转；新增的 11.65 万立方的储罐是 2011 年 2 月开始试运营的，

上半年下游纺织、化纤等需求旺盛，预计公司货量充足，新增产能的达

产率较高。 

表 1  公司产能情况     单位：万立方米 

 自有产能 租赁 新增 合计 增幅% 

2009 年 18.9 3.88  22.78  

2010 年   8.9 31.68 39.07  

2011 年   11.65 43.33 36.77  

2012--   10 53.33 23.08  

数据来源：公司公告、上海证券研究所 

目前，张家港现有化工仓储已难于满足市场需求，公司拟在翠德化

工仓储项目地块新建库容为 10 万立方米的罐区，目前已开工建设，预

计 2012 年公司将拥有近 50 万立方米的储罐容量，进一步增强公司的市

场占有率。  

下游需求增长持续 

公司主要仓储品种为乙二醇、二甘醇、甲醇等，公司在这些货种的

仓储上占有较大的市场份额。从全国乙二醇进口量来看，近几年的增长

都在 10%以上，我们认为，张家港地区是全国液体化工产品的主要集散

地，液体化工品进口、仓储、运输的需求将保持增长态势，预期未来几

年张家港地区液体化工品的进口量增速有望保持在 10%左右。 
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所得税优惠利业绩增长 

公司控股子公司长江国际被认定为技术先进型服务企业，

2010-2013 年所得税减按 15%的税率征收。公司的仓储业务主要是由

子公司长江国际来运营的，长江国际是公司最主要的利润来源，10

个百分点的所得税优惠有利于公司业绩增长。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市”评级。 

假设 PTA 贸易业务员全部转化代理业务，11.65 万立方米的储罐

下半年正式投产，我们预测 2011-2012 年公司营业收入增长分别为

-59.38%、20.53%，归于母公司的净利润将实现年递增 94.25%和

15.54%，相应的稀释后每股收益为 0.69 元、0.80 元。 

公司 2011-2012 年的动态市盈率为 20 倍和 17 倍，公司估值低于

行业平均。我们认为，公司产能的增长有利于其未来业绩的释放，给

予公司“跑赢大市”评级。 

风险因素：需求出现下降，产能释放低于预期。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 804.15 326.63  393.68  445.18 

年增长率 222.68% -59.38% 20.53% 13.08% 

归属于母公司的净利润 76.35 148.30  171.35  193.54 

年增长率 40.46% 94.25% 15.54% 12.95% 

每股收益（元） 0.43 0.693  0.801  0.905  

PER（X） 31.71 19.59  16.95  15.01  

注：有关指标按最新总股本计算 

 

表 2 同类公司毛利率净利率对比   单位：% 

    毛利率 净利率 

证券代码 简称 07Y 08Y 09Y 10Y 07Y 08Y 09Y 10Y 

002492.SZ 恒基达鑫 57.48 58.76 50.47 53.48 38.48 33.68 27.40 29.26

002183.SZ 怡亚通 14.37 8.54 10.60 7.46 4.52 5.27 3.05 2.00

002245.SZ 澳洋顺昌 9.87 9.86 8.93 0.00 5.32 2.90 7.11 0.00

002210.SZ 飞马国际 14.44 5.21 8.37 6.42 7.31 1.49 1.30 1.76

300013.SZ 新宁物流 55.95 50.83 45.06 38.26 24.95 16.45 17.21 7.19

 平均 30.42 26.64 24.69 26.40 16.11 11.96 11.21 10.05

600794.SH 保税科技 68.31 73.16 45.09 19.67 16.54 30.83 22.00 9.58

数据来源： Wind，上海证券研究所整理 
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表3  同类公司估值比较 

简称 股价 EPS09A EPS10A EPS11E EPS12E 09PE 10PE 11PE 12PE

恒基达鑫 17.73 0.49 0.53 0.52 0.75 36.49 33.67 33.84 23.64

怡亚通 7.27 0.21 0.24 0.24 0.34 34.62 30.29 30.29 21.66

澳洋顺昌 10.32 0.31 0.45 0.31 0.39 33.63 22.86 33.62 26.33

新宁物流 12.54 0.55 0.19 0.17 0.17 22.80 66.00 74.11 72.86

保税科技 13.58 0.30 0.43 0.69 0.80 45.27  31.58  19.59 16.95 

平均      34.56  36.88  38.29 32.29 

数据来源：WIND 资讯、上海证券研究所 
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