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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

产能扩张带来业绩增长渐行渐近 

——保税科技(600794)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

公司 12 日发布业绩预增公告：预计公司 2011 年 1 至 6 月份归属
母公司所有者的净利润比上年同期增长 110%~140%。公司去年同期归
属母公司所有者净利润为 3388.22 万元，按照 2011 年上半年末总股本
213,915,966 股计算，对应的全面摊薄每股收益为 0.33 元~0.38 元，符
合预期。 

事件点评： 

1.非经常性损益增加是业绩增长主因。公司二季度业绩增长主要源于公
司的非经常性损益增加，公司于 2011 年 5 月 23 日收到张家港市土地
储备中心汇入的拆迁补偿款 1420 万元，约占二季度净利润的
41%~59%。公司一季度出售昆明房产获得 1200 多万元收益。公司所
属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。由此可见，
非经常性损益对业绩增长贡献大于产能扩张。 

2.产能扩张带来业绩增长渐行渐近。子公司长江国际扩建的 11.65 万立
方米化工罐区仓储工程项目于今年 2 月份通过验收，并进入了生产阶
段。长江国际 2010 年 4 月份扩建的 8.9 万立方米的储罐投产后带动公
司二、三季度营业收入同比增长 192%和 222%。可见产能随着时间的
推移将带动收入的不断增加。我们预计公司上半年归属母公司所有者的
净利润同比增长约为 130%左右，扣除非经常性损益后，公司二季度的
净利润约为 2900 万元。 

3.持续扩张产能保证业绩稳定增长。子公司长江国际拟用预留地（原翠
德地块），扩建 9#储罐区，建设规模为 10 万立方米，预计建设期为 1
年。项目于今年 5 月如期开工，项目达产后，公司总罐容将达到 53 万
立方米。随着我国化工原料需求和市场规模的提升，长三角作为化工品
重要的运输和储备区域，公司的扩容将带动业绩的稳定增长。 

4. 政策支持促进行业健康发展。国务院上半年针对物流业的发展提出
了八项措施，将从税收、土地政策和降低路桥费等多方面加大物流业的
投入。近日，温总理在陕西考察中又再次强调振兴物流业的措施不仅要
迅速出台而且令出必行。这必将推动仓储、物流业的健康发展。 

5.盈利预测及投资评级。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.69
元、0.87 元和 1.08 元，动态 PE 分别为 20 倍，16 倍，13 倍；给予公
司短期_推荐，长期_A 的评级。 

风险提示：下游化工品行业需求放缓；宏观经济波动的系统性风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 21391.60 

流通A股(万股) 21391.60 

52周内股价区间(元) 11.05-17.41 

总市值(亿元) 29.48 

总资产(亿元) 10.30 

每股净资产(元) 2.10 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 804.15 522.70 720.75 891.71 

同比增速(%) 222.68 -34.99 37.89 23.72 

净利润(百万) 76.35 147.64 185.75 231.71 

同比增速(%) 40.46 93.37 25.81 24.74 

EPS(元) 0.43 0.69 0.87 1.08 

P/E 32 20 16 13 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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