
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 LPG业务步入正轨 

 量化宽松在即，公司库存 LPG 资源面临价值重估 

 化工仓储业务具备高弹性 
 

报告摘要： 

 LPG 业务步入正轨。LPG 是公司的核心业务，但近年来一直面临天然

气产业的冲击。日本地震导致该地区的 LPG需求转旺，公司及时抓住

这一契机，发转转口业务。国内碳四深加工业务如火如荼，公司亦着

力开展针对性工作，试图打开局面，收效明显。 

 量化宽松在即，公司库存 LPG 业务面临价值重估。按照惯例，秋季是

公司 LPG 收储的高峰季，公司现有 LPG 库容接近 60 万方，对比美元

指数以及美联储的一系列表态，量化宽松在即。公司库存的 LPG面临

价格重估，如果 LPG价格变化幅度超过 10%，公司的每股收益变化在

0.5 元以上。 

 化工仓储业务具备高弹性。张家港基地 2万吨化工仓储码头已经陆续

投运，5万吨码头年底即可完工。张家港是国内最重要的化工产品集

散地，随着太仓基地和宁波基地的协同调度日趋完善，张家港基地具

备打造成化工仓储中心的条件和可能，如若如此，该基地的月周转次

数会在现在的每月一次大幅度提升到 4~5次。 

 公司成长空间打开，调高到“买入”评级，目标价位 13 元。保守估

计，暂不考虑量化宽松导致的价值重估，化工仓储业务的月周转水平

维持在中间值 2.5次，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 10.5元，考虑到公司的成长空间已经打

开，调高评级为“买入”，目标价位 13元。 

 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 2379.75  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） 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(EPS) 0.171  0.181  0.284  0.496  0.965  
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110630 8294  

20110331 8848  

20101231 4474  

数据来源：港澳资讯 
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表 1：公司主要设施能力以及周转情况 

地点 码头能力（万吨） 冷冻库容（万方） 压力库容（万方） 年周转率 备注 

张家港 LPG 5.4 2*3.1 2*0.1 大约 10 次 11 年投运，实际周转量 30

万吨左右 

张家港化工 2+5 18.8 N/A 大约 10~12 次 5 万吨码头 11 年底投运 

太仓 N/A 2*3.1 0.62 大约 8 次 租用外单位码头，实际周转

量 20 万吨左右 

宁波 5+0.5 2*25 2*0.3  120 万吨能力 

资料来源：公司年报、宏源证券 

图 1：周边主要公司的码头能力和码头月周转次数（万吨） 

 
资料来源：宏源证券 
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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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