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上半年业绩超预期，未来项目是看点 

——东华能源业绩预告修正点评报告 

 

公司点评报告 增持（首次）  
  

事件: 

东华能源修正2012年中期业绩预告：东华能源曾经于4月25日发布公告，预测2012年1-6月份归属于上

市公司股东的净利润比上年同期增减变动幅度为-10%—20%。昨天公司发布公告大幅向上修正业绩，同

比上年增幅可达120%-150%。我们认为短期内液化气价格可能继续波动，但看好公司2014年预计初步投

产的丙烷脱氢项目，给予“增持”评级。 

 

 点评: 

 液化气业务拓展：东华能源目前主营业务是液化石油气贸易，即进口液化气进行分销。在去年公司

年报中，液化石油气销售占到公司总收入99.5%以上。地域上，国内与国际贸易占比各为47%和53%。

公司基于强大的仓储能力，在华东，华南及亚太地区建立了较强的分销渠道。液化气销量增长是公

司上半年盈利大幅增加的原因之一。 

 仓储服务逐步恢复：由于2009年发生的万吨轮撞击码头事故，致使公司化工仓储所必须的码头损毁，

仓储业务基本停顿。公司于去年新建了2万吨新码头，并继续修复5万吨原有码头。今年由于码头修

复后已经投入运营，仓储业务收入大幅增长也促进了盈利提升。 

 

图1 2011年7月以来丙烷丙烯价格及价差                                        单位：元/吨 

                                

数据来源:万联证券研究所，聚源财经 
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 PDP项目是最大看点：东华能源此前受市场关注主要由于投资建立丙烷脱氢制丙烯装置。丙烷与丙

烯市场价差近年来在3000-6000元/吨波动，脱氢业务利润十分丰厚。公司目前以合资方式，控股56%

的扬子江石化正在建造120万吨丙烷脱氢项目，其中一期60万吨预计于2014年建成，如果顺利按期

投产，新装置将于14-15年开始贡献业绩。此外，公司在宁波也有建设丙烷脱氢制丙烯的规划，将

逐步落实。 

 盈利预测与投资建议：我们认为2012，2013年公司的业务将随着码头恢复使用以及液化气销量提升

维持稳健，而2014年开始丙烷脱氢项目贡献利润，将获得较高增长。在扬子江石化2014年7月投入

运行的假设下，预测2012，2013，2014年EPS分别为0.44，0.51，2.11元，相对目前股价市盈率分

别为20.9，18.0，4.4倍。我们看好丙烷脱氢项目未来的盈利前景，同时也注意项目不确定性带来

的风险，给予“增持”评级。 

 风险提示：项目不能如期建成，液化气终端应用受天然气冲击 
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盈利预测 

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 22.6 34.8 44.0 50.6 

增长比率（%） -5.0% 54.0% 28.3% 15.0% 

净利润（亿元） 0.40 0.78 0.99 1.15 

    增长比率（%） 14.7% 94.8% 26.9% 15.9% 

每股收益（元） 0.18 0.35 0.44 0.51 

市盈率（倍） - 26.3 20.9 18.0 

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 9.20 

一年内最高/最低（元） 12.77/6.51 

沪深300指数 2468.72 

市净率（倍） 2.86 

流通市值（亿元） 20.5 

  

  

每股净资产 （元） 3.22 

每股经营现金流（元） 0.46 

毛利率（%） 6.63% 

净资产收益率（%） 11.8% 

资产负债率（%） 80.5% 

总股本/流通股（万股） 22240/22490 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 
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