
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 面向特定对象，非公开增发募集资金发展碳四石化业务 

 液化石油业务新增产能对公司业绩贡献有限，钢材板块业务大幅压缩

调整，张家港基地需到 4 季度方可陆续投运，化工仓储值得关注。 
 

报告摘要： 

 面向特定对象，非公开增发募集资金发展碳四石化业务。公司面向 4

位特定对象，非公开发行，募集资金约 8 亿元，扣除发行费用

用于公司的 120 万吨丙烷脱氢项目（一期）以及受让东华石

油（长江）有限公司全资拥有的宁波百地年液化石油气有限公司 100%

的股权。 

 公司正式进军碳四深加工领域，从传统液化石油气贸易型企业向碳四

深加工企业华丽转型。公司将扬子江石化的参股比例提高到 56%，从

参股转变为控股，标志着公司正式进军碳四深加工企业，从贸易公司

想石化公司华丽转型。公司的业务方向明晰、技术路线合理，对上游

产业的资源掌控能力无出其右，扬子江石化的合作伙伴精挑细选，充

分考虑到产业链的延伸，并体现了一体化，规模化的产业理念。 

 公司的成长空间打开，步入发展的快车道。近期看，由于转口贸易量

的增加，张家港化工仓储基地的投产，碳三碳四深加工的实施，公司

业绩增长无虞。长期看，丙烯、丁烯产品产业链的延伸，国内 LPG

深加工项目的推进，都促使公司业绩具备长期向好的动力。 

 公司成长空间打开，调高到“买入”评级，目标价位 13 元。公司未

来的 2011-2013 的 EPS 分别为 0.28 元，0.49 元，0.96 元。当前股价

11.22 元，考虑到公司的成长空间已经打开，维持评级为“买入”，

目标价位 13 元。 

 风险因素:目前来看，公司的 LPG 汽车是公司发展方向唯一可能具有

不确定性的方向，除此之外，公司的业务可谓白璧无瑕。 

 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 2379 2260.24 2176.20 2571.00 2828.10 

增长率（%） 43.96% -5.02% -3.72% 18.14% 10.00% 

净利润（百万元） 38.42 40.61 63.85 111.60 216.92 

   增长率（%） 17.67% 5.71% 57.22% 74.77% 94.38% 

每股收益（元） 0.171 0.181 0.284 0.496 0.965 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20100630 5828  

20100331 5390  

20091231 5099  

数据来源：港澳资讯 
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一、事件描述 

2011 年 11 月 17 日，东华能源（002221）发布公告，公司计划面向特定对象，非公

开发行，募集资金约 8亿元，扣除发行费用用于如下两个项目。 

（一）丙烷脱氢制丙烯（一期）项目。 

公司拟出资 56,000万元（其中以本次募集资金出资 48,000 万元）与飞翔化工、华昌

化工共同投资设立扬子江石化，设立“张家港扬子江石化有限公司”（以下简称：“扬子江

石化”），以该公司为主体投资 120万吨的丙烷脱氢生产丙烯装置，利用进口的高纯度丙烷，

采用目前国际先进的脱氢生产工艺和装置生产丙烯；项目总投资约 40 亿元人民币。整个

项目分为两期建设，第一期计划投资 60 万吨的装置，预计 3 年内可以达产，在五年内完

成全部 120万吨项目投资并实现达产。 

表 1：为保证项目正常运转，公司扩大了对扬子江石化的参股比重 

合作方名称  变更前 变更后 

 出资额  出资比例  出资额  出资比例  

飞翔化工  40,000  40%  22,000  22%  

华昌化工  30,000  30%  22,000  22%  

东华能源  30,000  30%  56,000  56%  

合计  100,000  100%  100,000  100%  

资料来源：宏源证券、公司公告 

（二）受让宁波百地年 100%股权。 

董事会同意以不高于 30000 万元人民币的价格受让东华石油（长江）有限公司全资拥

有的宁波百地年液化石油气有限公司 100%的股权，最终股权受让价格，以 2011年 9月 30

日为评估基准日，参考具有证券从业资格的评估机构对宁波百地年液化石油气有限公司评

估后的评估值，并在坚持适当下浮一定幅度的原则下，由交易双方另行协商确定。 

公司承诺收购宁波百地年后，宁波百地年 2012 年、2013 年及 2014 年实现税后净利

润分别不低于 3,500万元、3,700 万元和 3,900万元。 

参与本次发行认购的股份，自发行结束之日起 36个月内不得上市交易或转让。  
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二、事件评论 

（一）北美页岩气产业化促进 LPG 消费结构出现变化 

北美地区的煤层气、页岩气等非常规天然气产业快速崛起，目前美国地区的非常规天

然气产量已经占到国内天然气产量的 50%。目前北美地区天然气供过于需的局面已经开始

出现，进口液化天然气开始下降。按照 IEA（International Energy Agency，国际能源

署）预测，到 2015年国际天然气产能过剩 2000亿方，产能利用率大约 73%。 

图 1：美国非常规天然气产业发展概况 

 
资料来源：IEA、宏源证券 

 

图 2：国际天然气产能利用水平（十亿方） 

 

资料来源：IEA、宏源证券 

国际天然气市场供需变化带来的另一大后果就是传统天然气定价体系面临解体。长期

以来，由于天然气市场是典型的卖方市场，资源主要集中在俄罗斯，卡塔尔等少数国家和

地区，天然气的定价基本和原油价格绑定。但是北美地区天然气进口量的大幅度削减使得

天然气和原油价格离心倾向加剧，尤其是金融危机后这一趋势更为明显。 

 

 

 

闲置能力 

页岩气 

煤层气 

致密气 

非常规气比重 
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图 3：原油和 LPG 的价格高度一致  图 4：LNG 的价格和原油价格离心倾向加剧 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

全球天然气市场的这一变动直接冲击 LPG的消费格局，导致 LPG的需求增速明显慢于

供给增速，LPG供大于求的压力加大，传统消费格局将会被打破。 

图 5：全球 LPG 供给仍将快速增长  图 6：全球 LPG 传统领域消费增速趋缓 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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图 7：全球 LPG 供求关系出现转折，发展 LPG 化工深加工势在必行 

 

 
资料来源：宏源证券 

（二）碳四深加工的方向中，以丙烷脱氢、丁烷脱氢制取丁二烯最

具投资价值 

碳四深加工的方向较多，芳构、异构、MTBE、甲乙酮等均属于传统领域，国内有相当

一批企业涉足其间，随着丁烷品质的提高，利用丁烷进行裂解也是大企业关注的领域。此

外，利用丁烷制取顺酐，丁烷脱氢，丙烷脱氢也是如火如荼。 

图 8：LPG 深加工产业链示意图 

 

 

资料来源：宏源证券 

我们的分析表明，丁烷脱氢制取丁二烯最具投资价格，丙烷脱氢制取丙烯也值得投资

者关注。 
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图 9：LPG 芳构异构经济性一般，取决于副产利用水平 

 
资料来源：宏源证券 

 

 

图 10：LPG 制取顺酐取决于酸洗苯的淘汰进程 

 

资料来源：IEA、宏源证券 
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图 11：丙烷脱氢的经济型明显好于碳四裂解 

 

资料来源：IEA、宏源证券 

 

 

 

 

 

 

 

图 12：丁烷脱氢最具投资价值 

 
资料来源：IEA、宏源证券 
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（三）此次增发标志着公司成功向碳四深加工企业转型，企业成长

空间因此打开 

公司此次定向增发并且扩大扬子江石化的参股比例，标志着公司在碳四深加工方面迈

开重要的一步，公司从传统贸易型企业正式向石化企业转型。 

相比其他企业，公司浸淫中东碳四市场长达十余年，对碳四产业发展的理解，资源的

掌控明显强于国内其他企业。 

定增对象更是精挑细算，兼顾产业链的延伸，资源的循环整合，能够充分发挥规模化、

一体化的优势。 

（四）公司的估值合理，维持买入评级和目标价位不变 

（一）公司短期看点如下 

日本地震导致该地区电力供应紧张，虽然 LNG价格更为低廉，但是考虑到日本的 LNG

大部分均为长协气，码头没有余力接受多余的 LNG。LPG 则相对容易，公司的转口贸易量

会大幅度增加。 

公司的化工仓储业务已经具备投产条件，预计年底前会正式投产。该快的业务和保税

科技的业务具有一定的可比性。 目前公司的化工仓储业务由 7万吨码头，20万吨的储罐。

按照一个月周转一次，一次 50元/吨，毛利 60%，保守估计，每股收益接近 0.3元。 

（二）中长期看，公司的看点如下 

公司的丙烷脱氢制丙烯，丙烷成本 6000，丙烯 12000，脱氢后的成本大约是 9000 左

右，这样 1吨产品毛利 3000，保守估计一吨净赚 1500元左右。 

目前国内已经有接近 10 余家企业试图涉足碳四深加工，这些企业的气源大多需从中

东解决，公司是中东最重要的 LPG 贸易商，也是华东地区最重要的 LPG供应商，随着碳四

深加工产业的崛起，公司的宁波、江苏基地将会彻底盘活。 

（三）整体判断 

目前全球乙烯原料的轻质化导致丙烯、丁二烯等资源日显紧张，但是丙烷、丁烷的供

给却会随着中印炼油量的增加以及全球非常规油气伴生资源的增加而增加。公司的产品成

本无虞，市场广阔。 

（四）盈利预测以及潜在风险 

根据我们的测算，公司未来的 2011-2013的 EPS 分别为 0.28元，0.49元，0.96 元。
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当前股价 11.22元，考虑到公司巨大的成长性以及发展战略的正确定，维持“买入”评级

和目标价位不变，三个月内目标价位 13元。 

公司非常看重 LPG汽车，我们认为该业务虽然具有一定的盈利情景，但是市场拓展进

度较慢，阻力较大，且易受到天然气汽车的冲击，和石化业务的空间相比不具备优势。 

 

 

表 2：利润表（百万元） 

利润表 2009A  2010A  2011E  2012E  2013E  

        营业收入 2379.75  2260.24  2176.20  2571.00  2828.10  

  减: 营业成本 2274.84  2135.80  2011.86  2337.06  2453.91  

        营业税金及附加 9.29  1.84  3.64  4.29  4.72  

        营业费用 27.07  21.06  20.28  23.96  26.35  

        管理费用 24.22  24.38  22.74  26.87  29.55  

        财务费用 15.07  26.76  30.62  30.55  30.26  

        资产减值损失 0.96  5.20  5.20  5.20  5.20  

  加: 投资收益 -2.65  0.65  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 25.65  45.85  81.86  143.07  278.10  

  加: 其他非经营损益 15.32  7.88  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 40.97  53.73  81.86  143.07  278.10  

  减: 所得税 5.85  13.44  18.01  31.48  61.18  

        净利润 35.12  40.29  63.85  111.60  216.92  

  减: 少数股东损益 -3.30  -0.33  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 38.42  40.61  63.85  111.60  216.92  

每股收益(EPS) 0.171  0.181  0.284  0.496  0.965  
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