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募投符合预期，未来瓶颈依然存在 
事件： 

公司发布公告称，拟非公开向包括控股股东在内的 10 名以内投资者发行不超

过约 2310 万股，发行价不低于 9.92 元，募集资金净额不超过 2.11 亿元，募

投资金主要用于对 1#库区罐容改造和岸线码头结构加固改造项目。 

投资要点： 

 募投资金改建库区为扩产能，项目符合预期 

公司计划募投资金净额 2.11亿元，其中 1.65亿元用于 1#罐区改扩建项目，0.46

亿元用于码头结构加固改造项目。 

1#罐区当前罐容 5 万立方米，改扩建后增至 10.1 万，增 4.1 万立方米，扩容

比例为 9.47%（当前总罐容为 43.3 万立方米）。 

考虑公司 9#库区在建罐容 10 万立方米将于 2012 年 1 季度末投产，扩容比例

为 22.57%。 

综合 1#和 9#库区扩建罐容，公司未来罐容增长比例为 32.04%，基本符合我

们此前判断，由于公司所在区域土地资源和岸线资源紧张，产能扩张局限于目

前的 9#库区 10 万立方米及对当前部分小罐的改造。此次募投项目完工后，未

来产能扩张则遭遇瓶颈。 

 改造罐容主要考虑罐储品类多元化，规避品类单一风险。 

前期报告中我们提示公司当前 70-80%罐储品类为乙二醇，且处于高毛利状态，

由于乙二醇的易存储以及未来国内乙二醇产能可能释放等因素，致使公司乙二

醇存储价格存在向下调整风险，公司也考虑到未来盈利空间压缩风险，因此此

次 1#罐储改造主要为不锈钢罐，以满足未来仓储品类的多元化，一定程度规

避了乙二醇仓储价格下行风险。 

 跨区域战略具有不确定性，公司 2012 之后增长不确定。 

考虑到此次募投扩建项目，公司 12 年极限罐储产能为 58.33 万立方米，而公

司码头岸线吞吐量为 300 万吨，当前已经在 275 万吨左右，从公司罐容和码

头吞吐双方面来看，2013 年均没有扩容空间，产能瓶颈较为突出； 

公司目前在尝试跨区域发展，实现库区联动，2011 年初决策南下平湖选择跨

区域发展，由于公司目前客户多以贸易型为主，生产型客户较少，跨区域发展

面临重新开拓客户难点，同时当前各地码头岸线及土地资源紧张以及化工品罐

储监管审批等均为跨区域发展埋下障碍，因此该战略的拨云见日有较大难度，

因此公司远期增长具有不确定性，高增长遭遇瓶颈。 

 估值和投资建议 

由于公司 PTA 业务基本全面转为代理，当前营业收入结构发生较大变化，但

对公司盈利影响相对较小，结合公司罐储扩容计划以及当前经营状况，我们维

持此前对公司的公司业绩预测，预计公司 2011-2013 年营业收入增速分别为

-65%、22%和 10%，可实现每股收益为 0.62 元、0.73 元和 0.81 元，对应动

态 PE 分别为 18 倍、16 倍和 14 倍，相对物流行业均值，公司估值相对不高，

考虑到公司未来发展面临产能瓶颈，跨区域战略具有较大不确定性，我们维持

公司 “增持”评级。 
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2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 804 280 342 375

YOY% 222.68% -65.19% 22.15% 9.71%

净利润（百万元） 77 133 155 173

YOY% 43.33% 72.11% 17.17% 11.48%

EPS（元） 0.43 0.62 0.73 0.81

P/E（X） 32 18 16 14

P/B（X） 6.51 4.81 3.68 2.92

 重点关注事项 

股价催化剂(正面)： 

跨区域发展获得突破； 

通过对区域内后方库区企业兼并从而扩张。 

风险提示（负面）： 

经济增速放缓，公司业务开展低于预期； 

未来国内乙二醇产能释放，公司码头仓储需求下降； 

产能瓶颈和毛利下滑可能。 

 

表 1、公司主要财务指标 

 

数据来源：公司数据，湘财证券研究所 
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附录(单位：百万元)  

 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 558 405 511 628 营业收入 804 280 342 375

  现金 254 226 280 357 营业成本 646 78 95 105

  应收账款 50 29 19 29 营业税金及附加 10 4 5 5

  其他应收款 209 39 60 61 营业费用 5 3 4 4

  预付账款 43 2 2 2 管理费用 31 25 28 30

  存货 1 108 148 178 财务费用 5 5 5 1

  其他流动资产 0 1 1 1 资产减值损失 1 2 0 0

非流动资产 472 506 516 503 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 280 322 367 372 营业利润 107 163 206 230

  无形资产 96 93 91 88 营业外收入 1 15 2 2

  其他非流动资产 97 91 58 42 营业外支出 3 1 1 1

资产总计 1030 911 1027 1130 利润总额 105 177 207 231

流动负债 489 198 148 109 所得税 28 44 52 58

  短期借款 44 0 0 0 净利润 77 133 155 173

  应付账款 122 110 60 70 少数股东损益 1 0 0 0

  其他流动负债 323 88 88 39 归属母公司净利润 76 132 155 173

非流动负债 152 192 202 172 EBITDA 134 193 241 265

  长期借款 152 192 202 172 EPS（元） 0.43 0.62 0.73 0.81

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 641 390 350 281 主要财务比率

 少数股东权益 15 15 15 15 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 178 214 214 214 成长能力

  资本公积 128 92 92 92 营业收入 222.7% -65.2% 22.1% 9.7%

  留存收益 68 200 356 529 营业利润 45.9% 52.8% 26.3% 11.5%

归属母公司股东权益 374 506 662 835 归属于母公司净利润 40.5% 73.3% 17.3% 11.5%

负债和股东权益 1030 911 1027 1130 获利能力

毛利率(%) 19.7% 72.2% 72.3% 72.0%

现金流量表 净利率(%) 9.5% 47.3% 45.4% 46.1%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 20.4% 26.1% 23.5% 20.7%

经营活动现金流 205 40 89 128 ROIC(%) 26.8% 28.0% 28.1% 27.6%

  净利润 77 133 155 173 偿债能力

  折旧摊销 23 25 30 34 资产负债率(%) 62.3% 42.8% 34.1% 24.8%

  财务费用 5 5 5 1 净负债比率(%) 30.57% 49.23% 57.65% 61.30%

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.14 2.05 3.44 5.78

营运资金变动 99 -134 -100 -83 速动比率 1.14 1.49 2.43 4.12

  其他经营现金流 2 11 -1 3 营运能力

投资活动现金流 -124 -58 -40 -20 总资产周转率 1.06 0.29 0.35 0.35

  资本支出 102 50 40 20 应收账款周转率 28 7 14 15

  长期投资 -42 8 0 0 应付账款周转率 7.54 0.67 1.11 1.61

  其他投资现金流 -64 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 83 -9 5 -31 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.62 0.73 0.81

  短期借款 44 -44 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 0.19 0.42 0.60

  长期借款 72 40 10 -30 每股净资产(最新摊薄) 1.75 2.37 3.09 3.90

  普通股增加 0 36 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 -36 0 0 P/E 31.91 18.41 15.69 14.08

  其他筹资现金流 -33 -5 -5 -1 P/B 6.51 4.81 3.68 2.92

现金净增加额 165 -28 54 77 EV/EBITDA 18 12 10 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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