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事件：公司发布 2012 年半年度报告：本报告期，公司实现营业收

入 71,874.66 万元，较上年同期减少 33.49%；营业利润为-427.75
万元，同比减少117.94%；实现归属于母公司股东的净利润2,694.18
万元，同比增长 33.63%。上半年实现 EPS 0.07 元。 

点评： 

 成品油销售大幅减少致营收同比减少。报告期内，成品油销售

收入 50,307.74 万元，同比减少 47.18%，主要是由于随着国际

油价的波动，市场行情难以把握，致使成品油的销售收入下降

较大，成品油销售毛利率也有所下滑，从 2.53%下滑到 1.71%。

本期液化气销售收入 10,323.84 万元，同比增加 7.19%，毛利

率同比略增 0.57%。 

 在营业收入和投资收益分别同比下降 33.49%和 30.74%的情况

下，政府补助致利润仍有增长。这主要是因为控股子公司宁波

海越新材料有限公司本期收到宁波市北仑区财政局的政府扶持

奖励资金 7,163.75 万元，计入营业外收入，使得利润有所增长。 

 本报告期，公司继续全力实施转型发展战略，加快推进宁波 138
万吨丙烷和混合碳四利用项目建设。本报告期，公司直接和间

接投资的创投企业有 2 家上市，2 家过会。 

 项目积极推进，逐步着手转让涉房资产。本报告期，继续与中

石油相关部门加强协调，积极为实施大猫岛成品油储备项目做

好各项前期准备；同时，公司继续为排除再融资障碍，涉房资

产的转让退出方案仍在论证评估之中；诸暨港区散货码头（成

品油）项目建设已进入工程招投标阶段。 

 首次关注，给予“审慎推荐”评级。未来油气销售业务还将持

续稳定，看点在于碳四深加工项目及地产项目处置。预计

2012-2014 年 EPS 分别为 0.09 元、0.14 元和 0.97 元，按照最

新股价 9.95 元，对应的 PE 分别为 110 倍、69 倍和 10 倍，首

次关注，鉴于公司未来大石化良好的发展前景，给予“审慎推

荐”评级。 

风险提示 

 碳四深加工项目低于预期；再融资的不确定风险。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.95 

总市值（百万元） 3,842 

流通股本（百万股） 386 

流通股比率（%） 99.87 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 971 

每股净资产（元） 2.52 

市净率（倍） 3.95 

资产负债率（%） 48.01 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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图 1：报告期主营业务分行业、产品情况表 

分行业或分产品 营业收入(元) 营业成本(元) 毛利率(%)
营业收入比上年
同期增减（%）

营业成本比上年
同期增减（%）

毛利率比上年
同期增减（%）

分行业

成品油销售 503,077,373.82 494,476,864.59 1.71 -47.18 -46.73 -0.82%

液化气销售 103,238,376.54 100,244,164.62 2.90 7.19 6.56 0.57%

商品销售 89,150,834.22 88,915,394.44 0.26 664.76 703.59 -4.82%

公路征费 7,666,045.00 3,735,751.64 51.27 -0.27 0.01 -0.13%

房屋租赁 7,632,595.68 3,678,107.93 51.81 14.94 34.42 -6.99%
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

主营业务分行业和分产品情况的说明 

报告期内，成品油销售收入50,307.74万元，同比减少47.18%，

主要是因为今年 3 月份以来，随着国际油价的下滑，市场行情难

以把握，经营风险增大，致使成品油的销售收入下降较大。 

本期液化气销售收入 10,323.84 万元，同比增加 7.19%，营业

利润率同比略增 0.57%。 

商品销售收入 8,915.08 万元，同比增加 664.76%，主要原因

为本期增加燃料油销售收入 8,621.53 万元，但因燃料油销售利润

率偏低，致使商品销售利润率同比下降 4.82%。 

公路征费收入与去年同期相比，基本正常。 

房屋租赁收入 763.26 万元，同比增加 14.94%，主要原因是控

股子公司杭州海越置业有限公司继续租出裙楼房源，租赁收入增加

99.21 万元。 
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图 2：报告期主营业务分地区情况 

地区 营业收入(元) 营业收入比上年同期增减（％）

国内销售 710,765,225.26 -30.97

国外销售 -100.00
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

 

 

 

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（万元） 147,596 185,050 171,958 197,752 700,002 

同比（%） 61.9% 25.4% -7.1% 15.0% 254.0% 

  营业毛利（万元） 6,512 6,145 7,869 9,870 69,659 

同比（%） -10.8% -5.6% 28.1% 25.4% 605.8% 

  归属母公司净利润 5,976 879 3,480 5,575 37,332 

同比（%） -73.1% -85.3% 295.8% 60.2% 569.6% 

  总股本（万股） 38,610.0  38,610.0  38,610.0  38,610.0  38,610.0  

  每股收益（元） 0.15 0.02 0.09 0.14 0.97 

    ROE 6.5% 0.9% 3.6% 5.4% 26.5% 

    P/E（倍） 64.3  436.9  110.4  68.9  10.3  

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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市场有风险，投资需谨慎。 

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 

 

第一创业证券股份有限公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 

TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 

P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 

 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 

TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 

P.R.China:100140   

上海市浦东新区巨野路53号 

TEL:021-68551658  FAX:021-68551281 

P.R.China:200135 

 


