
 

请务必阅读最后一页免责声明 1 

 

  

[Table_Title] 东华能源(002221) 
公司研究/简评报告 

计划涉足丙烯领域，注重产业链延伸 
                              ---东华能源调研报告 

民生精品---简评报告/化工行业                   2011 年 12 月 22 日 

 [Table_Summary] 

一、事件概述 

我们近期调研了东华能源，与公司董秘和证代进行了交流。东华能源目前的主营业

务有 LPG销售、化工仓储服务，公司未来准备涉足丙烯领域。 

一、 二、分析与判断 

 LPG 业务平稳增长，近两年仍是获利主力 

LPG销售业务即向国际市场采购油田伴生气，分别冷冻储存、配比加工成液化石油

气并向市场销售。公司进口的 LPG 基本用于工业，下游涉及造纸、钢厂、陶瓷、

玻璃制造、冶炼等。由于码头条件制约和“俱乐部交易”，一般投资者很难进入该

行业。公司 LPG 去年的周转量 35 万吨，预计 11~13 年的周转量达到 45 万吨、54

万吨、65 万吨，为公司带来的 11-13 年摊薄后 EPS 为 0.18 元、0.21 元、0.26 元。  

 码头和化工仓储业务是 2012 年利润的主要增长点 

仓储是指通过仓库对商品与物品的储存与保管。化工仓储就是化工品仓储服务。公

司被中海工业在建货轮撞毁的 5 万吨码头预计明年一季度后能全面投入使用，加上

2 万吨新建码头恢复正常运行，2012 年码头和仓储业务有望爆发式增长。公司在张

家港保税区有液体化工储罐 20 万立方米，预计仓储业务在 2012、2013 年带来净利

1782 万元、2376 万元，折合摊薄后 EPS0.06 元、0.08 元。  

 丙烯项目是公司未来新的业绩增长点 

公司与飞翔化工、华昌化工共同设立张家港扬子江石化有限公司，建设 120万吨的

丙烷脱氢生产丙烯装置。丙烯主要用于生产聚丙烯、丙烯腈、环氧丙烷以及异丙醇

等，是仅次于乙烯的重要石油化工原料。预计一期（60 万吨）将在 2013 年年中投

产，按照每吨净利 1000元计算，13、14 年丙烯项目将贡献净利润 1.68 亿元、3.36

亿元，折合摊薄后 EPS0.55、1.1 元。 

 可能超预期的事项 

1、C4深加工为公司提供想象空间；2、10 元非公开增发价为股价提供支撑；3、LPG

贸易绕过国际经销商，提高毛利率。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

预计公司 11~13 年 EPS 分别为 0.20 元、0.33 元、0.82 元，给予谨慎推荐评级。  

四、风险提示 
国内目前计划上丙烷脱氢项目较多，可能引起丙烯价差缩小，影响公司未来业绩。 

[Table_Finance] 盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,260  2,590  2,876  5,018  

增长率（%） -5.02% 14.60% 11.03% 74.50% 

归属母公司股东净利润（百万元） 41  63  102  251  

增长率（%） 5.71% 53.89% 62.41% 147.52% 

每股收益（元） 0.18  0.20  0.33  0.82  

PE 47.66  42.54  26.19  10.58  

PB 3.13  1.81  1.70  1.46  

资料来源：民生证券研究所 
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 收盘价（元） 8.30  

近12个月最高/最低（元） 12.77/7.4 

总股本（百万股） 224.90  

流通股本（百万股） 222.00  

流通股比例（%） 98.71  
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流通市值（亿元) 18.43  
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一、LPG 销售是公司主营收入来源 

公司于 2008 年 3 月上市，目前的主营业务有 LPG 销售、化工仓储服务、汽车燃气设备

改装、运输等，其中 LPG 销售收入占总收入的 99.5%，是公司目前收入的主要来源；化工仓

储业务目前收入只占总收入的 0.23%，对利润的贡献较小。之前的再生资源业务和钢材业务

已于 2010 年出售变为参股公司，不再贡献利润。 

表 1：LPG 销售是公司主营业务收入和利润主要来源 

主营业务  收入占比（%） 利润占比（%）  

    液化气销售 99.51 98.08 

    化工仓储服务 0.23 1.3 

    运输收入 0.12 -0.01 

    汽车燃气设备改装 0.02 0.22 

资料来源：公司 2011 年中报，民生证券研究所 

图 1：公司非公开增发前股本结构（2011 年中报） 

 
 

料来源：公司公告，民生证券研究所 

2011 年股权激励后，公司总股本 2.49 亿，其中 2.22 亿为无限售条件股份。2011 年 10

月，公司拟非公开增发 8000 万股，使总股本增加到 3.049 亿股。 
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图 2：非公开增发前后公司股权结构变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

二、LPG 业务平稳增长，近两年仍是获利主力 

LPG 销售业务即向国际市场采购油田伴生的丙烷、丁烷，并分别冷冻储存、配比加工成

液化石油气并向市场销售。进口液化气原料来源于油田伴生气，其纯度高、热值高、杂质少，

可作为①高品质工业燃气、②汽车燃料、③化工原料；而国产液化气是石油炼制过程中产生

的副产品，是一种混合气体，杂质含量较高，大部分用于①民用燃气及对燃气品质要求不高

的场合。 

图 3：进口液化气和国产液化气用途比较 

 
 

料来源：公司招股说明书，民生证券研究所 

进口 LPG 的行业经营模式是：国际供货商－一级库经销商－终端工业用户。公司目前是

国内最大的一级库经销商，并有望突破国际贸易商的环节，向供货商直接拿货，降低成本，

提高毛利率。 

LPG 贸易赚的主要是国内外价差，盈利一部分来源于价差的扩大，一部分来源于销售量

的增加。我们认为价差的波动将变化不大，扣除各项税费等成本净利在 100 元/吨以上。但公
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司的周转量将会因为公司码头条件得到恢复而大幅提高，是公司主要利润增长点。 

进口液化石油气价格与原油相关性很高，从 2010 年以来的 LPG 华东地区 CIF 价格与

WTI 收盘价对比分析来看，丙烷与原油价格的相关系数为 0.7295，丁烷和原油价格的相关系

数为 0.6961。 

图 4：进口液化石油气价格与原油相关性很高 

 
 

料来源：隆众石化，民生证券研究所 

图 5：进口液化石油气价格走势（单位：元/吨） 

 
 

料来源：隆众石化，民生证券研究所 

公司已经在张家港、太仓、宁波拥有三大生产储运基地，液化气总库容量达 70 万

立方米，生产、仓储能力为中国之最，年运营能力可达 300 万吨。去年的周转量 35 万吨，

此块业务平稳增长，预计今年周转量达到 45 万吨，增长率 30%。按净利 120 元/吨，12、13

年销售量增长率 20%来计算，LPG 业务为公司带来的 11-13 年摊薄后 EPS 为 0.18 元、0.21

元、0.26 元。 
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表 2：公司三个库区的主要设施 

库区  地点  
液化气库  

（万立方米）  

化工仓储  

（万立方米）  
码头  

 

张家港库区 张家港保税区 6.4 20 5万吨+2万吨 

太仓库区 太仓港区 6.6 
 

5万吨+3千吨（公用） 

宁波库区 宁波大榭岛 56 
 

5万吨+5千吨 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

三、码头和化工仓储业务是 2012 年利润的主要增长点 

仓储是指通过仓库对商品与物品的储存与保管。化工仓储就是为客户提供化工品

（甲醇、正丙醇、异丙醇、正丁醇、异丁醇、甲苯、二甲苯、邻二甲苯、对二甲苯、苯

乙烯、丙烷、丁烷）等的仓储服务。化工仓储行业需要码头的支持，由于运输半径的限制，

化工储罐一般都建在码头附近。 

公司在张家港保税区拥有 20 万立方米的液体化工仓储基地，年运营能力可达 100 万

吨。化工仓储业务主要针对化工贸易商，收费 30-80 元/月/吨，成本主要是折旧，行业平均

毛利率 40%-50%。由于长江地区不再批复液体码头，化工仓储行业将保持高毛利。 

公司自有码头是“液体化工码头---仓储---化工企业”这条化工物流产业链中重要一环，

也使公司的仓储业务毛利率高于一般仓储企业。公司被中海工业在建货轮撞毁的 5 万吨码头

修复工作将在今年年底完成，预计明年第一季度后能全面投入使用，加上 2 万吨新建码头恢

复正常运行，2012 年码头和仓储业务有望爆发式增长。 

图 6：公司张家港 20 万立方化工仓储 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

公司 20 万立方米的化工仓储，主要从事液体散化（甲苯、二甲苯、苯乙烯、甲醇、乙

二醇、二乙二醇）的仓储服务业务，以 55 元/月/吨的均价、30%净利率，预计仓储业务在 2012、

2013 年带来净利 1782 万元、2376 万元，折合摊薄后 EPS0.06 元、0.08 元。 

  



 
东华能源(002221) 

请务必阅读最后一页免责声明 6 

图 7：保税科技仓储运输毛利率稳定在 65%-85% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

四、丙烯项目是公司未来新的利润增长点 

公司于 2011 年 10 月拟非公开增发 8000 万股，募集资金 8 亿元，其中 5.6 亿元用于与江

苏飞翔化工、华昌化工共同设立张家港扬子江石化有限公司，建设 120 万吨的丙烷脱氢生产

丙烯装置。该项目已取得发市改委和市规划局批文，估计第一期（60 万吨）项目在 2013 年

年中投产。 

图 8：张家港扬子江石化有限公司股权结构示意图 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究所 

丙烯主要用于生产聚丙烯、丙烯腈、环氧丙烷以及异丙醇等，是仅次于乙烯的重要石油

化工原料。 

CMAI 预计，2010 年全球丙烯产能约为 9680 万吨，其中亚太地区产量达到 2426.9 万吨，

占比 32.4%。据 Chemsystems 预计，到 2015 年，全球丙烯产能将达到 1.22 亿吨，年均增速

约 4.5%按照 80%的开工率计算，丙烯产量将达到 0.98 亿吨，新增产能主要来自中国、印度

和新加坡的裂解装置。 

需求方面，2010 年全球丙烯消费 7000 万吨。预计到 2011 年，全球丙烯需求将增长为

7350 万吨。国内丙烯下游 72%需求量来自于聚丙烯的生产。2010 年，我国丙烯产量 1324 万

吨，其中中石化产能 870 万吨/年，中石油产能 395 万吨。2010 年，中国丙烯表观消费量为

2150 万吨，需求缺口巨大。 
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丙烯的化工来源有 4 种途径：（1）FCC 等炼油工艺；（2）炼油及乙烯裂解副产的 C4-8

等资源转化为乙烯、丙烯的低碳烯烃裂解技术、烯烃歧化技术；（3）丙烷脱氢工艺；（4）以

天然气、煤等为原料，生产乙烯、丙烯的甲醇制烯烃工艺等。 

丙烷脱氢是强吸热过程，可在高温和相对低压下获得合理的丙烯收率，并且与其他途径

相比，获得同等规模的丙烯产量，丙烷脱氢技术的基建投资相对较低。 

丙烷脱氢（PDH）制丙烯工业装置近几年在中东等具有资源优势的地区发展较快，现在

生产能力约为 250 万吨／年，已经成为第三大丙烯生产路线。目前丙烷脱氢制丙烯实现工业

化的生产工艺是美国 UOP 公司的 Oleflex 工艺和美国 ABB Lummus Global 公司的 Catofin 工

艺。两种丙烷脱氢制丙烯工艺大体相同，所不同的只是脱氢和催化剂再生部分。前一种工艺

国际上已有 10 套装置，后一种工艺目前只有 4 套装置。公司引进的是 UOP 技术，是第 11

套装置。由于运用装置较多，该工艺已趋于成熟，技术装让费也有所降低。 

图 9：丙烯生产工艺及下游产业链 

 

 
资料来源：民生证券研究所 
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图 10：丙烯价格及丙烷价格近期走势（单位：元/吨）  

 

 

资料来源：百川资讯，民生证券研究所 

国内丙烷和丙烯的价格走势都比较平稳。由于公司从中东直接进口 LPG，原材料价格较

低，毛价差可以保持在 2000 元/吨以上，最高可达到 4000 多元/吨。假设 1 期 60 万吨项目 2013

年年中投产，保守估计按照每吨净利 1000 元计算，当年丙烯项目将贡献净利润 1.68 亿元，

折合摊薄后 EPS0.55 元。 

图 11：丙烯价格及丙烯丙烷价差走势（单位：元/吨） 

 

 
资料来源：百川资讯，隆众石化，民生证券研究所 

注：丙烯价格为国内价格，丙烷用的是沙特价格，价差按丙烯吨耗 1.2 吨丙烷计算。 

但值得注意的是，由于丙烷脱氢技术利润空间较大，国内外有多家企业计划上该项目。

据不完全统计，到 2015 年，国内外新上丙烷脱氢制丙烯项目产能达到约 750 万吨/年。 
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表 3：公告在建的国内外丙烷脱氢项目 

公司  项目地点 设计方案 预计投产时间 

天津渤化石化有限公司 天津 （1期）60 万吨丙烷脱氢制丙烯 2013 年 6 月 

浙江聚龙石油化工有限公司 平湖 年产丙烯 45 万吨，UOP 2013 年 

浙江绍兴三圆石化 绍兴 （1期）45 万吨丙烷脱氢制丙烯，UOP 2013 年 

烟台万华聚氨酯 宁波 75 万吨/年丙烯、55.6 万吨异丁烷，UOP 2013 年 

东华能源股份 张家港 （1期）60 万吨丙烷脱氢制丙烯，UOP 2013 年 

Abu Dhabi Oil Refining Co. 阿布扎比 50 万吨丙烷脱氢制丙烯，UOP 2013 年底 

中国软包装集团 福清 （1期）80 万吨丙烷脱氢制丙烯，UOP 2014 年 

长江天然气化工有限公司 南通 年产丙烯 65 万吨 2014 年 

江苏海力化工有限公司 大丰 51 万吨丙烷脱氢制丙烯，UOP 2014 年 

浙江海越股份 宁波 138 万吨丙烷和混合碳四利用项目 2014 年 

哈萨克斯 Atyrau 50 万吨/年 PDH 制丙烯项目 2015 年 

俄罗斯西布尔(Sibur)公司 Tobolsk 建设 51 万吨/年 PDH 制丙烯装置 2012 年第 3季 

埃及联合东方石化(OPC) 25 万吨/年 PDH 装置 2015 年底 

资料来源：海川论坛，民生证券研究所 

五、可能超预期的事项 

1、C4 深加工为公司留有很大想象空间 

公司进口的 LPG 中除了丙烷，还有丁烷。丁烷除直接用作燃料外，还用作溶剂、致冷

剂和有机合成原料。丁烷同时是重要的化工原料，在催化剂存在下脱氢生成丁烯或丁二

烯，在硫酸或无水氢氟酸存在下异构成为异丁烷，异丁烷催化脱氢生成异丁烯，异丁烷

可作为烃化剂与烯烃反应生成抗爆性能好的支链烃。丁烷经催化氧化可制顺丁烯二酸酐、

乙酸、乙醛等；经卤化可制卤代丁烷；经硝化可得硝基丁烷；在高温下催化可制取二硫

化碳；经水蒸气转化可制取氢气。 

公司如果考虑自己进行 C4 深加工，将有很大的原料供应优势。 

图 12：丁烷下游产业链 

 

 
资料来源：民生证券研究所 
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图 13：丁烷价格走势图（单位：美元/吨） 

 

 
资料来源：隆众石化，民生证券研究所 

2、非公开增发支撑股价 

在此次非公开增发中，大股东以 10 元/股的价格认购了 3800 万股，10 元对股价形成有

力支撑。 

3、贸易升级，提升毛利率 

公司未来计划绕过第一贸易商，直接从国外生产厂商购入 LPG，从而提升毛利率。 

六、盈利预测 

不考虑公司参与 C4 深加工业务，我们预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 0.20 元、0.33

元，0.82 元，给予谨慎推荐评级。 

七、风险提示 

目前计划上丙烷制丙烯项目的国内企业很多，且都在近两集中投产。到时候丙烷原料需

求增加，可能会引起成本的上升，丙烷和丙烯价差可能会下降。同时丙烯产量集中释放，可

能会影响公司该项目业绩。  
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公司财务报表数据预测汇总 
利润表         

 
资产负债表         

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 一、营业总收入 2,260  2,590  2,876  5,018  
 

    货币资金 361  518  575  1,004  
 

      减：营业成本 2,136  2,414  2,673  4,534  
 

    应收票据 33  38  42  73  
 

      营业税金及附加 2  2  2  4  
 

    应收账款 288  330  366  638  
 

      销售费用 21  19  24  45  
 

    预付账款 56  56  56  56  
 

      管理费用 24  28  31  54  
 

    其他应收款 7  8  8  15  
 

      财务费用 27  45  12  48  
 

    存货  608  529  586  994  
 

      资产减值损失 5  0  0  0  
 

  其他流动资产 1  1  1  1  
    加：投资收益 1  (1) 0  0  

 
流动资产合计 1,352  1,478  1,634  2,780  

 二、营业利润 46  81  133  333  
 

    长期股权投资 11  11  11  11  
 

   加：营业外收支净额 8  2  2  2  
 

    固定资产 195  402  558  696  
 三、利润总额 54  83  135  335  

 
    在建工程 323  263  222  221  

    减：所得税费用 13  21  34  84  
 

    无形资产 102  114  124  133  
 四、净利润 40  63  102  251  

 
    其他非流动资产 0  0  0  1  

    归属于母公司的利润 41  63  102  251  
 

非流动资产合计 649  793  917  1,066  
 五、基本每股收益（元） 0.18  0.20  0.33  0.82  

 
资产总计 2,001  2,271  2,551  3,846  

 
          

 
    短期借款 1,310  107  273  1,274  

 
主要财务指标 

     
    应付票据 0  0  0  0  

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
    应付账款 20  297  289  298  

 
EV/EBITDA 28.86  12.39  10.87  6.27  

 
    预收账款 32  49  68  101  

 成长能力: 
     

    其他应付款 4  4  4  4  
 

    营业收入同比 -5.02% 14.60% 11.03% 74.50% 
 

    应交税费 (33) 300  300  300  
 

    营业利润同比 78.8% 77.4% 63.9% 149.7% 
 

   其他流动负债 3  3  3  4  
 

    净利润同比 5.71% 53.89% 62.41% 147.52% 
 

流动负债合计 1,348  771  950  1,993  
 营运能力: 

     
    长期借款 34  34  34  34  

 
    应收账款周转率 29.11  43.48  44.13  36.52  

 
    其他非流动负债 0  0  0  0  

 
    存货周转率 68.36  85.94  76.12  63.59  

 
非流动负债合计 34  34  34  34  

 
    总资产周转率 1.32  1.21  1.19  1.57  

 
负债合计 1,382  805  984  2,027  

 盈利能力与收益质量: 
     

    股本  222  305  305  305  
 

    毛利率 5.5% 6.8% 7.0% 9.7% 
 

    资本公积 240  960  960  960  
 

    净利率 1.8% 2.4% 3.5% 5.0% 
 

    留存收益 137  197  298  549  
 

    总资产净利率 ROA 2.0% 2.8% 4.0% 6.5% 
 

    少数股东权益 4  4  4  4  
 

    净资产收益率 ROE 6.6% 4.3% 6.5% 13.8% 
 

所有者权益合计 619  1,466  1,567  1,819  
 资本结构与偿债能力:         

 
负债和股东权益合计 2,001  2,271  2,551  3,846  

 
    流动比率 1.00  1.92  1.72  1.39  

 
          

 
    资产负债率 69.1% 35.5% 38.6% 52.7% 

 
现金流量表 

     
    长期借款/总负债 2.5% 4.2% 3.5% 1.7% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 每股指标:         
 

经营活动现金流量 (565) 829  103  (283) 
 

    每股收益 0.18  0.20  0.33  0.82  
 

投资活动现金流量 (161) (224) (200) (241) 
 

    每股经营现金流量 (254.69) 271.91  33.63  (92.97) 
 

筹资活动现金流量 557  (447) 155  953  
 

    每股净资产 2.79  4.81  5.14  5.96  
 

现金及等价物净增加 (170) 157  57  428  
 

资料来源：民生证券研究所
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