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事件：公司发布 2012 年半年度报告：报告期内，累计销售各类成

油品 24.41 万吨，同比减少 5.69%；实现销售收入 19.58 亿元，同

比增加 0.77%；实现净利润 1092.15 万元。同比增加 40.38%。上

半年实现 EPS 0.02 元。 

点评： 

 上半年公司全力开拓市场，市场占有率和竞争力得到了不断巩

固。公司是以成品油的经销为主营业务的商业流通企业，上半

年累计销售各类成油品 24.41 万吨。 

 天然气业务收入大增，看好天然业务的发展。报告期，汽油销

售毛利率为 4.75%，同比下降 1.75 个百分点；柴油销售毛利率

稳定在 5%；天然气收入同比大幅增长 74.58%，毛利率为

23.72%，为公司毛利率最高的产品。 

 公司 2012 年 1-9 月预计的经营业绩：预计归属于上市公司股东

的净利润比上年同期变动幅度为：100%～150%，净利润变动

区间为：1808～2260 万元。业绩增长主要由于油品零售量增加

及资产减值损失减少所致。 

 首次关注，暂无评级。面对复杂多变的经营形式，公司积极拓

展市场，加快辖区重点区域成品油销售网点建设，加强市场调

研，贴近市场需求，优化成品油采购、销售结构，继续完善加

油站服务功能，依托“品牌服务”优势，全力开拓市场，市场

占有率和竞争力得到了不断巩固。预计 2012-2014 年 EPS 分别

为 0.06 元、0.07 元和 0.09 元，按照最新股价 5.22 元，对应的

PE 分别为 94 倍、73 倍和 56 倍，首次关注，暂无评级。 

风险提示 

 国内经济放缓的风险。 

 国际政治经济环境变动的风险。 

 国际原油价格大幅波动的风险。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 5.22 

总市值（百万元） 2,510 

流通股本（百万股） 363 

流通股比率（%） 75.43 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 883 

每股净资产（元） 1.84 

市净率（倍） 2.84 

资产负债率（%） 3.76 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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表 1: 公司的主要财务数据 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

  营业收入 312,367 387,043 405,887 446,475 513,447 

同比（%） 8.1% 23.9% 4.9% 10.0% 15.0% 

  营业毛利 18,831 22,386 21,629 24,176 28,225 

同比（%） 17.7% 18.9% -3.4% 11.8% 16.7% 

  归属母公司净利润 720 921 2,676 3,417 4,494 

同比（%） -15.5% 27.8% 190.7% 27.7% 31.5% 

  总股本（万股） 48,079.3  48,079.3  48,079.3  48,079.3  48,079.3  

  每股收益（元） 0.01 0.02 0.06 0.07 0.09 

    ROE 0.8% 1.0% 3.0% 3.7% 4.6% 

    P/E（倍） 348.5  272.6  93.8  73.4  55.9  

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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