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证券研究报告 

物流Ⅲ 

 

推荐 （维持） 

保税科技（600794） 

储罐达产+税收优惠，下半年业绩延续高增长 

 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 804 277 329 362
同比增长（%） 222.7% -65.6% 18.9% 10.0%
净利润（百万元） 76 144 146 161
同比增长（%） 40.5% 88.4% 1.4% 10.2%
毛利率（%） 19.7% 73.6% 73.9% 73.6%
净利润率（%） 9.5% 51.9% 44.3% 44.4%
净资产收益率（%） 20.4% 27.8% 22.0% 19.5%
每股收益（元） 0.36 0.67 0.68 0.75
每股经营现金流（元） 0.96 0.87 0.93 1.03

 

投资要点 

事件： 

公司 2011 年上半年实现营业收入 1.58 亿元，同比降低 47.6%，实现营业利

润 7903 万元，同比增长 71.1%，归属上市公司股东的净利润为 7606.6 万元，

同比增长 124.5%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为

5368.3 万元，同比增长 56.1%。基本每股收益 0.36 元。基本符合我们的预期。

 

点评： 

 上半年业绩快速增长，非经常性损益和主业增长平分秋色。今年上半年

公司 EPS 较去年同期增长 0.20 元。增量中的 0.11 元（或 68.4%的增长）

系非经常性损益贡献的增量，其中处置非流动性资产损益（出售昆明房

地产收益等）贡献 0.051 元，子公司长江国际 2010 年企业所得税减免

一次性返还贡献 0.049 元，政府补助和应收账款减值准备转回等贡献

0.01 元。增量中的 0.09 元（或 56.1%的增长），系公司主营业务利润增

长所致。 

 码头仓储业务毛利率下滑，运输和贸易业务增长迅猛。报告期，公司新

投入使用 11.6 万立方米储罐项目，使得报告期末公司储罐容积达 43.36
万立方米，平均容积较去年同期增长近 40%，因达产需要一定时间，在

码头仓储业务成本上升 42.4%的情况下，收入仅增长 31.8%，毛利率从

去年同期的 77.7%下滑至报告期的 75.9%，毛利润增长 28.8%至 6289 万

元。报告期，公司运输业务实现毛利 175 万元，同比增长 462.8%。 
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公司化工品贸易业务由去年的自营模式转为代理模式，由于产品价值本身不

再计入销售收入，导致公司销售收入大减，但此项业务实际利润增长迅速，

毛利润由去年同期的 209 万增至今年的 1134 万，增速达 443.19%。 

 新增储罐达产+税收优惠，下半年业绩延续高增长。我们预计今年 2 月份新

投入的 11.6 万立方米储罐将在下半年逐步进入达产状态，而去年 4 月份新投

入的 8.9 万立方米储罐在今年实现达产，码头仓储业务毛利率有望回升，预

计将同比增厚 EPS0.09 元，而子公司长江国际企业所得税减按 15%征收的税

收优惠政策也将增厚 EPS0.02 元，运输和贸易业务增长预计将增厚 EPS0.01
元。综上，下半年公司 EPS 有望达到 0.32 元，同比增长 60%。 

 维持“推荐”评级，公司中长期增长瓶颈仍未打开。公司今年 5 月份新开工

的 10 万立方米储罐工程将于明年年中竣工，将保证 2012-2013 年储罐平均容

积分别增长 16.8%和 10.3%，但公司未来在张家港地区继续扩张将受到岸线

资源和码头产能瓶颈的制约，且公司异地扩张还无实质进展，目前我们尚且

无法判断公司长期增长趋势。我们维持公司 2011-2013 年摊薄后 EPS 0.67、
0.68、0.75 元的盈利预测和“推荐”的投资评级，等待公司异地扩张瓶颈打

开。 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 558 489 508 518 营业收入 804 277 329 362
货币资金 254 400 400 400 营业成本 646 73 86 96
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 10 12 14 16
应收账款 50 14 18 19 销售费用 5 4 5 5
其他应收款 209 49 67 71 管理费用 31 25 30 33
存货 1 15 11 15 财务费用 5 11 17 17
非流动资产 472 750 899 1047 资产减值损失 1 1 1 1
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 16 6 6 6 营业利润 107 151 176 195
固定资产 280 443 597 740 营业外收入 1 23 1 0
在建工程 79 190 195 197 营业外支出 3 0 1 1
油气资产 0 0 0 0 利润总额 105 174 177 195
无形资产 96 96 96 96 所得税  28 30 30 33
资产总计 1030 1239 1408 1565 净利润  77 145 147 162
流动负债 489 553 575 571 少数股东损益 1 1 1 1
短期借款 44 296 313 312 归属母公司净利润 76 144 146 161
应付票据 0 0 0 0 EPS（元） 0.36 0.67 0.68 0.75
应付账款 122 18 19 22    
其他 323 239 243 237 主要财务比率   
非流动负债 152 152 152 152  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 152 152 152 152 成长性(%)   
其他 0 0 0 0 营业收入增长率 222.7

%
-65.6% 18.9% 10.0%

负债合计 641 705 727 723 营业利润增长率 45.9% 41.8% 16.6% 10.6%
股本 178 214 214 214 净利润增长率 40.5% 88.4% 1.4% 10.2%
资本公积 128 92 92 92    
未分配利润 54 198 344 505 盈利能力(%)   
少数股东权益 15 16 16 17 毛利率 19.7% 73.6% 73.9% 73.6%
股东权益合计 389 533 680 842 净利率 9.5% 51.9% 44.3% 44.4%
负债及权益合计 1030 1239 1408 1565 ROE 20.4% 27.8% 22.0% 19.5%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 62.3% 56.9% 51.7% 46.2%
净利润 77 144 146 161 流动比率 1.14 0.88 0.88 0.91
折旧和摊销 20 27 41 55 速动比率 1.14 0.86 0.86 0.88
资产减值准备 1 -10 0 0    
无形资产摊销 3 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 106.3

%
24.4% 24.9% 24.4%

财务费用 4 11 17 17 应收帐款周转率 2822.0
%

848.8% 2065.2
%

1943.9
%投资损失 -0 0 0 0    

少数股东损益 1 1 1 1 每股资料（元）   
营运资金的变动 99 -27 14 13 每股收益 0.36 0.67 0.68 0.75
经营活动产生现金流量 205 186 200 219 每股经营现金 0.96 0.87 0.93 1.03
投资活动产生现金流量 -124 -281 -200 -200 每股净资产 1.75 2.42 3.10 3.85
融资活动产生现金流量 83 242 -0 -19    
现金净变动 165 146 -0 0 估值比率（倍）   
现金的期初余额 76 254 400 400 PE 37.3 19.8 19.5 17.7
现金的期末余额 240 400 400 400 PB 7.6 5.5 4.3 3.5
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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 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

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
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本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


